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VEZETOI OSSZEFOGLALO

Az Allami Szamvevészék (ASZ) rendszeresen értékeli a monetaris politika kéltségvetési kockazatait, ezen
belil elsésorban annak kockazatat, hogy a kozponti koltségvetésnek téritési kotelezettsége keletkezik. Ezt a
Magyar Nemzeti Bankrél sz6l6 torvény két esetben irja el6:

¢ haaMagyar Nemzeti Bank (MNB) veszteségessé valik és eredménytartaléka nem elégséges a veszteség
pétlasara.

o hakét kiegyenlitési tartaléka egylittes 6sszege negativva valik, és eredménytartaléka, valamint targyévi
nyeresége nem elégséges a negativ egyenleg megsziintetéséhez.

E kotelezettség elGirasanak az az indoka, hogy a monetéris politikdnak a térvényben meghatarozott célokat
kell kévetnie, akar annak &réan is, hogy az MNB veszteségessé valik, és/vagy tartalékai kimeriilnek. Az ASZ
nem a monetdris politika célszerliségét vagy eredményességét értékeli, hanem azt, hogy e politika
megvaldsitasa egyuttjart-e a koltségvetés téritési kotelezettsége kockazatdnak novekedésével, esetleg e
kockazat bekdvetkezésével. Ezt kézvetlen koltségvetési kockazatnak nevezziik.

Jelen elemzés a 2017-2019. évek és a 2020. elsé félév monetaris politikajanak koltségvetési kockazatait vette
goéres6 alad. Az elemzett id6szakban a laza monetaris politikdhoz kapcsolhaté alacsony kamatszint, a 2018-t4l
leértékel6d6 forintarfolyam, valamint az MNB gazdalkoddsanak eredményességét is figyelembevevd
monetaris politikai intézkedések kovetkeztében évrél-évre javult a jegybank eredményessége. Az MNB
2017-ben 38,3 Mrd Ft, 2018-ban 47,8 Mrd Ft, 2019-ben 254,7 Mrd Ft, 2020. elsé félévében 217,2 Mrd Ft
eredményt realizalt. 2019-ben és 2020. els6 félévében az arfolyameredmény jelent6sen megemelkedett. Az
aranyban valé tartalékolds részardnyanak megsokszorozdsa is jelentds eredményjavulast eredményezett az
arfolyamnyereség 2019. évi realizalasa kdvetkeztében.

2017-t6l a kamateredmény is pozitivba fordult, és a 2017-2019. években novekvé tendenciat mutatott.
Ebben meghatdrozd szerepe volt a jegybanki alapkamat alacsony és 2020-ban csékkené kamatszintjének,
valamint az olcsé jegybanki forrasok (készpénz, egynapos betét, sajat t6ke) nagyaranyu rendelkezésre
allasanak. A magasabb kamatozasu jegybanki eszkdzvasarlasi programok (jelzaloglevél-vasarlasi program,
vallalatikotvény-vasarlasi program, allampapirok) a forint kamatbevételek novekedését okoztdk. A
hitelintézeti likviditast lekot6 instrumentumok atlagos allomanyanak 2017 és 2019 kozotti csokkenése is
mérsékelte a kamatkiadasokat. Sajatossagként jelentkezett, hogy a bankok felesleges likviditasanak
elhelyezését szolgdld egynapos betétekre a Monetaris Tanacs 2017-2020. években negativ kamatot
allapitott meg, igy ezek utdn az MNB-nek koltség helyett bevétele keletkezett.

2020. els6 félévében a koronavirus-jarvany negativ hatasainak mérséklése érdekében megsokszorozott
jegybanki eszkdzvasarladsi programok kovetkeztében az MNB mérlegf6osszege jelentésen bdoviilt.
Szamottevé mértékben megemelkedett a kamatozd forinteszkdzok (fedezett forinthitelek, jelzdloglevelek,
allampapirok, véllalati kotvények) allomanya, aminek hatdsara a forint kamatbevételek névekedtek. Ezzel
parhuzamosan azonban a forintlikviditas lekotéséhez kapcsolddd magas koltségii forrasok (egyhetes betét,
preferencidlis betét) kamatraforditasa, valamint a koltségvetés novekvé forintbetétei utan fizetett kamatok
megemelték a kamatkifizetések 6sszegét is. Ezek a hatdsok egyiittesen — az el6z6 évi id6aranyoshoz képest
—2020. els6 félévében csokkentették a kamateredményt, de az tovabbra is pozitiv maradt.

Mindezek kovetkeztében az elemzett id6szakban nemcsak, hogy nem keletkezett a koltségvetésnek fizetési
kotelezettsége, hanem az MNB 2019-ben 50,0 Mrd Ft, 2020-ban 250,0 Mrd Ft osztalékot fizetett a
koltségvetésnek. Emellett az MNB tartalékait is szamottevéen ndvelte: a 2016. évi bazishoz képest a
kiegyenlitési tartalékok 6sszege 2020. elsG félévére 2,8-szeresére emelkedett, az eredménytartalék is kozel
kétszeresére nétt. Az elemzett id6szakban pozitiv kockazatok kévetkeztek be.

Az elemzés értékelte a monetdris politika Uun. kozvetett kéltségvetési kockazatait is, vagyis azt, hogy a
monetaris politikai intézkedések miként hatottak a koltségvetés helyzetére. Az MNB a 2017-2020. években
a rovidtavd kamatszintek, tovabba a hosszu tdvd kamatszint csokkenését eredményezd intézkedéseivel
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hozzajarult a koltségvetés kamatkiadasainak mérsékléséhez. A 2017-2019. kozotti idészakban a monetaris
politika altal befolyasolt kamatszint csdkkenés — a nomindlis addssdg novekedése mellett is — az
addssagszolgalati koltségek tobb mint 240 Mrd Ft-os mérsékl6dését eredményezte.

Az elemzett id6szakban alkalmazott, illetve bevezetett Un. nemkonvencionalis eszk6zok kedvezden
befolyasoltak a koltségvetés pozicidjat. Az Onfinanszirozasi program és az MNB-nél tarthaté magasabb
kamatozasu banki betétek mennyiségi korlatozasa csokkentette a banki betétallomany ardnyat. A kiszoritott
likviditas jellemz8en a hitelkinadlatot és allampapir keresletet novelte. Az utdbbi csokkentette az
allamaddssag finanszirozasi kockazatat. Az onfinanszirozasi programmal a jegybank hozzdjarult az
dllamaddssag forint/deviza ardnyanak 2017-2019. évi kedvezd iranylG alakuldsdhoz. Az addssag
atstrukturalasa pedig mérsékelte az dllamaddssag arfolyamkockazatat. A Novekedési Hitelprogramok
folytatasa, tovabba az Uj programokra nyujtott kamatmentes forrdsok kihelyezése — az MNB és kdzvetve a
koltségvetés szamdra — nem jelentett érdemi kockazatot, mert e hiteleket nagyrészt ingyenes vagy olcso

forrasok béviilése mellett biztositotta a jegybank.

A 2020. évi monetdris intézkedések hozzdjarultak az allamaddssdg finanszirozdsanak biztonsagosabba
tételéhez, valamint mérsékelték az addssagszolgalati koltségek ndvekedését.

Az elemzés azonositott olyan tényez6ket, amelyek a kovetkezé években a kozvetlen koltségvetési
kockazatokat novelik. llyen a forint arfolyamdnak jov6beni stabilizdlddasa, esetleg er6sodése, amelynek
kovetkeztében az arfolyam-nyereség mértéke csokken, vagy akar meg is szlinik. A jegybanki betéti kamatok
emelkedése és a mérlegbGviilés miatti finanszirozasi koltségnovekedés a kamateredmény csokkenésének
kockazatat vetitik elére. Ennek ellenére alacsony a valdszinlsége annak, hogy a koltségvetésnek kbzéptdvon
fizetési kotelezettsége keletkezik, mert az MNB eredményességét ronto, illetve a kiegyenlitési tartalékai
mérséklédését okozd hatdsok kompenzaldsara az MNB tartalékai még éveken keresztiil elégségesek.

Ersodhetnek a kozvetett koltségvetési kockazatok is. A gazdasag Ujrainditasdval varhatdan egyiitt jard
fokozddo inflacids nyomas sziikségessé teheti a monetaris politika szigoritdsat. Ez az allampapirhozamok
névekedésével, azaz az allamaddssdg finanszirozasi koltségeinek emelkedésével jarhat egyditt.
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AZ ELEMZES CELJA, TERULETE ES MODSZERE

Az elemzés célja

Az elemzés célja annak értékelése, hogy a 2017-2020. években a monetaris politika folyamatai miként
hatottak a koltségvetés kozvetlen és kozvetett kockdzataira, bekovetkeztek, mérséklédtek vagy novekedtek
ezek a kockdzatok. Az elemzés célja tovabba a hosszabb tavu tendencidk és az 6sszefliggések bemutatasaval
annak feltdrdsa, hogy a monetaris politika milyen véltozasok esetén novelné a kozponti koltségvetés
kockazatait.

Az elemzés terlilete

A monetaris politikai intézkedések a kamatszintek alakitdsa és a gazdasagban lév6 pénzmennyiség
befolyasolasa révén hatdst gyakorolnak a jegybank eredményességére is, és kedvezétlen esetben a kbzponti
koltségvetésnek fizetési kotelezettséget keletkeztetnek, vagy attételesen rontjak a koltségvetés helyzetét.
Az elemzés azt értékeli, hogy a 2017-2020. kozott meghozott jegybanki intézkedések jelentettek-e a
koltségvetés szdmadra kockdazatot, vagy ellenkez6leg hozzdjarultak az allamaddssag-mutatd szamlaldjanak
csokkenéshez vagy/és nevez6jének ndvekedéséhez, és ezaltal az allamaddsség-szabaly teljesiiléséhez.

Az dllamaddssagot noveld tétel a kdzponti koltségvetés téritési kotelezettsége akkor, ha az MNB. tv. 147. §
(4) bekezdése szerint az MNB mérlegében a kiegyenlitési tartalékok 6sszege negativ egyenleg(, és arra az
eredménytartalék és a targyévi eredmény egyenlege nem biztosit elegend6 fedezetet. Illyen esetben a
kiegyenlitési tartalékok negativ egyenlegének mértékéig a kozponti koltségvetést a targyévet kovetd év
marcius 31-éig pénzbeli téritési kotelezettség terheli az MNB eredménytartalékdnak javara. Az MNB tv. 166.
§ (3) bekezdése szerint amennyiben a targyévi veszteség Osszege az eredménytartalékot meghaladja, a
kilonbozetet a kozponti koltségvetés kozvetlenil az eredménytartalék javara a targyévi beszamoldrdl
torténd tajékoztatds kézhezvételét kbvetd 8 napon beliil megtériti.

A kozponti koltségvetés részérdl téritési kotelezettség elsGsorban az MNB alapvet6 feladataihoz (monetaris
eszkdzok alkalmazasa, devizatartalékolds) kapcsoldddan keletkezhet, amelyek tekintetében az ASZ-nak
nincs ellenérzési jogosultsaga. Emiatt a koltségvetési egyenleg és az allamaddssag novekedésének az MNB
tartaléktéritéseivel, valamit kamatpolitikajaval kapcsolatos kockdzatat id&szakonként az ASZ egy-egy
elemzés elkészitésével jarta korbe. A készitett elemzéseket honlapjan nyilvdnossagra hozta 2013. és 2018.
években, a 2007-2011. és 2012-2016. évi id6szakokra kiterjedéen. Jelen elemzés idGszerliségét erdsiti, hogy
a 2020. évi koronavirus-jarvany bekovetkezése — Eurdpa mas orszagaihoz hasonldéan — alapvetéen
megvaltoztatta a koltségvetés korabban kialakult stabil helyzetét.

Az elemzés mddszere

Az elemzés készitése soran a jegybanki tevékenység kozvetlen koltségvetési kockazatanak tekintjik, ha a
koltségvetésnek az MNB vesztesége, vagy tartalékainak hidnya miatt fizetési kotelezettsége keletkezik,
kézvetettnek, amennyiben a monetaris politika hatasara megdragul az dllamaddssag finanszirozasa.

Az elemzés felhasznalta az MNB honlapjan megjelent éves és féléves jelentéseket, id6kozi jelentéseket,
kiadvanyokat, statisztikai adatokat, publikacidkat és elemzéseket. Az ASZ altal alkalmazott és nyilvanossagra
hozott, hatalyban [évé médszertani elSirasok figyelembevételével az MNB, a KSH, az AKK, a PM témat érinté
adatai alapjan készitette az id6szaki értékeléseket. Esetenként az adatokbdl hosszabb idésorok mutatjak be
az adott kérdéskort jellemzé hosszabb tavu trendeket. Ehhez — a koltségvetés kozvetlen és kozvetett
kockazatait érdemben befolyasold kérdéskorok tekintetében — az ASZ hasonld témdban készitett, korabbi
elemzéseiben feldolgozott id6szakok adatait is felhasznalta.

Az elemzés jellemz6en a 2017-2020 kozotti idészakot dolgozta fel, de ezen beliil a 2017. évi folyamatok
bemutatdsahoz bazisként a 2016. december végi adatokat is felhasznalta. Egyes kockazatot jelent6
kérdéskorok esetében hosszabb idészak trendjének bemutatdsa tortént meg. Az adatfeldolgozas azokra a
nyilvanossagra hozott adatokra terjedt ki, amelyek 2021. aprilis 30-3ig tanulmanyokban, publikaciékban,
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kézleményekben és statisztikai adatokban megjelentek. Az MNB 2020. évi beszamoldjanak adatait az
elemzés nem hasznalta fel, mert annak nyilvanossagra hozatala 2021. majus 25-én tortént meg. A
kockazatok jovébeni alakulasanak értékeléséhez az elemzés kitekintett a 2020. évet kdvet6 idGszakra is.

A stabilitasi torvény szerinti adéssdgmutatd a kormdnyzati szektor addssagat fogja at, ezért elemzésiinkben
a kozvetett koltségvetési kockazatokat a kormdnyzati szektorra értelmeztiik. Ezzel teremtettiik meg a KSH,
az EDP jelentések unids médszertan szerinti adataival valé 6sszhangot. A kdzvetlen koltségvetési kockazatok
értékelése soran azonban a kozponti koltségvetés addssagat vettik figyelembe, mivel a kdzponti
koltségvetésnek van megtéritési kotelezettsége a jegybank részére az MNB torvényben meghatarozott
esetekben.
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ELEMZES

1. A monetaris politika altal kifejtett k6zvetlen, illetve kozvetett hatasok
az allamhaztartds egyenlegére, illetve az allamaddssagra a

2017-2020. években
<

1.1. El6zmények és érvényesiil6é tendenciak

A fenndllo koltségvetési kockazatokra tekintettel 2013-ban 2007-2011. évekre, 2018-ban 2012-2016. évekre
vonatkozéan mar értékelte az ASZ a monetaris politika kéltségvetési kockazatait.

A 2013. évi elemzés megallapitotta, hogy fokozta az MNB eredménye negativva valasanak kockazatat a
devizatartalékok 2009 és 2011 kozott bekdvetkezett jelent6s novekedése. A devizatartalékolas
veszteségességének kockdzata 2007-2011. kdzott azért volt kiilondsen magas, mert az MNB eszkozei kozott
meghatdrozé sulyt képviseltek a devizaban fennalld kovetelések, mig forrasszerkezetében igen jelentés volt
a sulya a forintkotelezettségeknek, amelyek a magas alapkamat kovetkeztében magas kamatkoltséget
okoztak. A devizakovetelések utani kamatbevételt meghaladtak a forrasok (kotelezettségek) utan elszamolt
kamatforditasok, aminek hatasara az MNB tevékenysége 2007-ben, 2008-ban és 2010-ben is veszteséggel
zarult. Novekvd kockazatot jelzett az ASZ akkor, ha a devizatartalékokat csak kisebb ardnyban tudja a
jegybank olcsé forrasokbdl finanszirozni. Kockdzatot nével6 tényezéként allapitotta meg tovdbba, hogy a
devizatartalékok névekedésére akkor keriilt sor, amikor a forint arfolyama viszonylag gyenge volt. Ezzel a
devizatartalékok atlagos beszerzési arfolyama megnétt, ami azt eredményezte, hogy deviza eladdsaval az
MNB kisebb arfolyam-nyereséget tudott realizalni. A devizatartalékok atlagos beszerzési arfolyamdanak
emelkedését, vagyis a forint er6sodését a forintarfolyam kiegyenlitési tartalékanak csokkenése miatt
novekvs koltségvetési kockazatként azonositotta az elemzés. Az elemzés - mas jegybankok és az Eurdpai
Kozponti Bank gyakorlatanak elemzése alapjan - kérdésként vetette fel, hogy a kamatfolyosd sziikitésével,
illetve aszimmetrikussa tételével nem lenne-e célszerli a MNB-ben tartott betétek utan fizetett kamatokat
mérsékelni, és a kereskedelmi banki likviditas egy részét az allamaddssdg finanszirozdsa felé terelni.
(Asz, 2013)

A 2018. évben a 2012-2016. évekrd| készitett ASZ elemzés azt dllapitotta meg, hogy 2013-tél a fiskélis
politikaval egylittm(ikods és dsszehangolt jegybanki tevékenység hozzajarult a koltségvetés egyenlegének
javitasdhoz, az dllamaddssag finanszirozasanak stabilizaldsdhoz, tovabbd a gazdasdgi novekedési célok
eléréséhez. A jegybanki intézkedések eredményeként a koltségvetés kockdazatai jelentésen csokkentek,
tovabbd 2013-t6l megszlint a korabbi években gyakran tapasztalt veszteségesség. Az MNB az alapkamaton
kamatozd iranyadd eszkéz 2015 szeptemberétdl bevezetett mennyiségi korlatozdsaval, igy a felesleges
likviditas kiszoritasaval, tovabbd mérlegének sz(kitésével, a jegybanki alapkamat drasztikus csokkentésével,
valamint Uj nemkonvencionalis eszk6zok alkalmazasdval csokkentette a jegybanki betétek koltségeit. A
bankok felesleges likviditdsanak az dllampapirpiacra terelése hozzdjarult az dllamaddssdag belsé
finanszirozasi ardnyanak a névekedéséhez, mérsékelve a kiils6 sériilékenységet. A monetaris intézkedések
javitottdk a jegybank eredményességét, tovabbda csokkentették az dllamaddssag kamatszintjét, enyhitve
ezzel a koltségvetési kockazatokat. Az MNB nyereségének a 2013-2016. évek legfontosabb tényezdje a
devizaarfolyamok alakuldsabdl szarmazo pozitiv eredmény volt, melynek folyamatos eredménytartalékba
helyezése csokkentette a koltségvetési kockazatot. Ebben az idGszakban azonban kedvezétlenil alakult,
minden évben negativ volt az MNB kamat- és kamatjellegi eredménye. Ennek kezelését vetette fel az ASZ,
jelezte tovabba az arfolyam-kiilonbdzetbdl szarmazdé eredmény fenntarthatdsdganak kockazatat. (ASZ,
2018)

Ezen — kordbban feltart — kockazatok értékelésére figyelemmel készitette el az ASZ jelen elemzését, amely
szervesen épil a korabbi években tett megallapitasokra. Azok tovabbvitelével meghatdrozza a 2017-2020.
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els6 félévében felmerilt pozitiv és negativ kockazatokat, valamint a monetdris politikai intézkedéseknek
kézéptdvon a koltségvetés helyzetére gyakorolt esetleges hatasait.

Az elemzés 2.1.1., 2.1.3. és 2.2. pontjaban kiemelten és részletesen foglalkozik e kérdéskorokkel, a kialakult
tendencidkkal. Az ASZ korabbi és jelen elemzéseivel lefedett teljes id6szak (2007-2020. elsS féléve)
adatainak bemutatasaval értékelésre keriilnek a kéltségvetési kockazatokat leginkabb befolyasold tényezék.

1.2. A monetaris politikanak a koltségvetési kockazatokra hato tényezoi

Az MNB torvény értelmében a monetdris politikdt meghatdrozdé és megvaldsitd MNB els6dleges célja az
arstabilitas elérése és fenntartasa. E cél veszélyeztetése nélkil az MNB tamogatja a pénziigyi kozvetit6rend-
szer stabilitdsdnak fenntartasat, ellenallo-képességének ndvelését, a gazdasagi ndvekedéshez valo fenntart-
hatd hozzajarulasanak biztositasat és a rendelkezésére allé eszkdzdkkel a Kormdny gazdasagpolitikajat. Az
MNB a magyar gazdasag kilsé stabilitdsanak meg&rzése érdekében hivatalos deviza- és aranytartalékot ké-
pez, és kezeli azt. Az MNB alakitja ki a pénzligyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsara vonatkozo
makroprudencialis politikat. E tevékenységek ellatasahoz a jegybanknak megfelel§ er6forrasokkal kell ren-
delkeznie. Ezért a torvény elGirja, hogy ha az MNB veszteségessé valik vagy a torvényben szabalyozott tar-
talékai kimerilnek, akkor azok meghatéarozott idén belili visszapotlasa (az un. tartaléktérités) a kdzponti
koltségvetés kotelezettsége. E fizetési kotelezettség kdzvetlen koltségvetési kockazatot testesit meg.

Az arstabilitds, illetve pénziigyi stabilitds biztositdsa szlikségessé teheti olyan monetaris intézkedések meg-
tételét, amelyek a kamatszintet novelik, és ezaltal megdragitjdk az dllamaddssag finanszirozasat, tobblet
kiadast okozva a kozponti koltségvetésnek, és kedvezétlendl befolydsolva az allamaddssag-mutatd szamla-
I6janak alakulasat. A monetaris politikdnak ezt a lehetséges kbvetkezményét kdzvetlen koltségvetési kocka-
zatnak tekintjik.

A jegybank mérlegében l1évG eszk6zokbél szarmazd bevételek és a forrasok koltségei kozotti kiilonbségek az
elemzett id6szakban kedvezGen alakultak, amelyek hatasara az MNB eredményessége évrél-évre javult. Az
elemzett id6szakban szamos véltoztatas tortént a monetdris politikai eszkoztarban, amelyet az 1. szamu
melléklet mutat be.

Jelen fejezet a rovid- és hosszu tavu kamatok alakitdsanak, a jegybanki befektetés-politikdnak, az
alkalmazott nemkonvencionalis eszk6zoknek a koltségvetési egyenlegre és az addéssagmutatdra vonatkozo
koltségvetési hatasait, kockazatait értékeli a 2017-2020. években.

1.2.1. Jegybanki alapkamat és a jegybanki betétek kamatanak alakitasa

A magyar bankrendszer strukturdlis likviditastobblettel rendelkezik. A likviditastobblet jegybanki
betétekben keriil lekotésre, igy jellemz&en azok kamatan keresztiil torténik meg a monetaris transzmisszio.
(MNB, 2020) A lekotott betétek utan a jegybank kamatot fizet, ami noveli koltségeit. Az elemzett id6szakban
a felesleges banki likviditast jelentds részben lekots egynapos (O/N) betétek kamatlaba negativ volt, ami a
bankokat arra 6sztondzte, hogy minél kevesebb betétet tartsanak az MNB-nél.

2018. december 18-ig az irdnyadd jegybanki eszkéz a harom hdnapos betét volt, majd annak szerepét a
kotelezé tartalék vette at, amelyekre a jegybank az alapkamatot fizette. Alultartalékolas esetén a biintetd
kamatlab megegyezett a jegybanki alapkamattal. (MNB, 2021c, 2021f) A kotelezé jegybanki tartalék 6sszege
feletti tartalék-elhelyezések utan pedig a vonatkozd kamatlab negativba fordult, mivel az egynapos (O/N)
betéti kamatldb nulla alatti értékeket vett fel. (MNB, 2017b, 2020) A tultartalékoldsra vonatkozd negativ
kamatlab arra sarkallta a tartalékoldsra kotelezett bankokat, hogy csak a sziikséges mértékben |épjék at
tartalékolasi kotelezettséglket, helyette egyéb befektetési formakat vagy nemkonvencionalis eszkdzoket
alkalmazzanak.

A jegybanki alapkamat, valamint az egynapos (O/N) betétek és hitelek kamatanak alakitasa a koltségvetési
kockazatok csokkentésében kiemelt fontossagu volt, mert a jegybanknal elhelyezett banki betétek koltségei,
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valamint a kihelyezetett jegybanki hitelek, illetve eszkdzok bevételei Utjdn hatast gyakorolt a jegybank
kamateredményére.

A jegybanki alapkamat, illetve az egynapos betéti és fedezett hitel kamatldbanak alakulasat és adott
id6pontbeli valtozdsat az 1. tablazat mutatja be:
1. tablézat

A jegybanki alapkamat és az egynapos betéti, valamint fedezett hitel
kamatlabdanak valtozasa (2017-2020)
Jegybanki alapkamat  O/N jegybankibetét O/N fedezett hitel

Datum

mértéke (%) kamatlaba (%) kamatlaba (%)
2017.01.01 0,9 -0,05 0,9
2017.09.20 0,9 -0,15 0,9
2019.03.27 0,9 -0,05 0,9
2020.04.08 0,9 -0,05 1,85
2020.06.24 0,75 -0,05 1,85
2020.07.22 0,6 -0,05 1,85

Forras: MNB (2021a, 2021f), ASZ szerkesztés

A jegybanki alapkamat szintje az elemzett idészak kezdetétél 2020. junius 24-éig 0,9% maradt, ami
fenntartotta a korabbi id6szakban bevezetett laza monetaris kondiciékat. Az MNB 2017-ben az egynapos
(O/N) betéti kamatlabat -0,05%-rdl, -0,15%-ra cs6kkentette, ezzel haromszorosara névelte a bankok altal
elhelyezett betétek utdn fizetett negativ jegybanki kamat mértékét. A konjunktira idején — 2019
marciusaban — az inflacié féken tartdsa, valamint az devizadrfolyam-csokkenés mérséklése érdekében
monetdris szigoritast alkalmazott az MNB, amikor a kereskedelmi bankok jegybanknal elhelyezett egynapos
betétei utani negativ kamatlabat -0,15%-rol -0,05%-ra novelte.

A mennyiségi korlatozas keretrendszerének 2016-os bevezetése utan az MNB kiszoritotta az alapkamaton
kamatozé harom hdnapos jegybanki betétekbdl a kereskedelmi banki likviditast, és részben a negativ
kamatozasi egynapos (O/N) betétek felé terelte. Ennek hatdsdra a magasabban kamatozd
forintkotelezettségek (koltségvetés forintbetétei, kotelezé tartalék, likviditast lekoté instrumentumok)
atlagos allomanya csokkent, ami a jegybank szamdra alacsonyabb forint kamatraforditasokat
eredményezett. Ez a jegybanki kamatkiaddsok mérséklése iranyaba hatott. (MNB jelentés, 2017) Az
egynapos fedezett hitel kamatlabanak 2019 aprilisi névelése pedig a kamatbevételek névekedésének
kedvezett. Mindezek hozzajarultak a jegybank kamateredménye, igy eredményessége novekedéséhez, ami
a koltségvetés kozvetlen kockazatait nemcsak csokkentette, hanem a kéltségvetés helyzetét javitotta is a
jegybanki 2019-es, 2020-as és 2021-es osztalékfizetéseken keresztdil.

2020 februarjdban a révid hozamok elszakadtak a kamatfolyosd aljatél, marciusban a koronavirus-jarvany
miatt megjelend bizalmi valsag kovetkeztében tovabbi hozamemelkedés tortént. (MNB, 2020)
2020 4prilisdban a jegybank 0,9%-ré6l megemelte az egynapos, egyben az egyhetes futamidejd,
hitelintézetek szdmdra biztositott fedezett hitel kamatldabat 1,85%-ra, ezzel 2020. jlnius 24-ig
szimmetrikussa tette a kamatfolyosdt, hogy a révid lejaratu kamatokat a jegybank rugalmasan alakithassa
felfelé is.

Az MNB a 2020. év folyamdn a gazdasagi kornyezet kedvezG6tlen irdnyu valtozdsa és a pénzpiaci turbulencidk
ellensulyozasa érdekében két lépcsében 0,75%-ra, majd 0,6%-ra csokkentette a jegybanki alapkamatot,
amely a gazdasdgban lévé pénz mennyiségének bovitését szolgdlta. Ezzel a jegybank a GDP — koronavirus-
jarvany miatti — csokkenésének mérséklése érdekében tett |1épéseket, mérsékelve ezzel a koltségvetési
deficit, valamint az dllamaddssag-mutaté kedvezGtlenebb elmozdulasat.

A mennyiségi korlatozds rendszerének 2016-os bevezetése dta az egyhetes jegybanki betét része volt a
jegybanki eszkdztarnak, azonban azt az MNB 2020 4prilisaig nem alkalmazta. A bankok likviditaskezelésének
tamogatdasara 2020. aprilis 1-jén az MNB Ujra aktivalta az egyhetes betéti eszkozt, amely alapkamaton
kamatozott. Ezt 2020 szeptemberében — némiképp szigoritva a monetaris politikdn — az MNB 0,75%-0s
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kamattal biztositotta az alapkamat aktualis 0,6%-os szintjéhez képest. (MNB 2020, 2021k) Az egyhetes betét
aktivalasat kovetben az egynapos (O/N) betétek mértéke csokkent és az egyhetes bankbetétben jelent meg
a felesleges banki likviditds egy része. (MNB, 2020) Ezek az intézkedések a jegybanki kamatkiadasok, illetve
kamatraforditdsok novekedésére hatottak 2020-ban. 2020. elsé félévében ugyancsak a jegybanki
kamatraforditasok noévelése irdnyaba hatott, hogy a preferencidlis betét 2020. majus 4-t8l junius végéig
savos kamatozasuva valt, és az MNB a 2020. aprilis 7-e utani hitel- illetve kétvényallomany-ndvekedésre az
alapkamatnal magasabb, 4%-os kamatot fizetett.

Tobb tényez6 (a tartalékolasi kotelezettség 2020. marcius 24-t6l szeptember 30-ig tarté atmeneti feloldasa,
az alapkamat csokkenése, stb.) egyiittes hatasanak volt kdszonhetd, hogy 2020. marcius végét kovetben a
kereskedelmi bankok tobbletlikviditdsa ismét megjelent az allampapirpiacon is, és a forint allampapir
vasarlasaikkal — tobbek kozott a haztartasok és befektetési alapok mellett — részt vallaltak a koltségvetési
hiany novekedésének finanszirozasaban. 2020 majusaban a jegybanki — kordbban stagnald — allampapir
befektetési dllomany is ndvekedett, ami év végéig folyamatosan nétt, 39,4 Mrd Ft-rél 1 141,9 Mrd Ft-ra.
Mindezekkel az intézkedésekkel a jegybank kozvetett és kozvetlen mddon is hozzajarult a koltségvetési
deficit hazai finanszirozdsanak stabilizalasdhoz. (Lasd késGbbiekben az 1.1.3. pontban bévebben bemutatva
a forintban denominalt dllampapirok befektet6 szektoronkénti megoszlasat.)

Az allamaddssag rovidtavu kamatszintjének alakuldsaban a teljes elemzett id6szakban szamottevs szerepe
volt a rovid lejarati kamatok monetaris politika dltal kialakitott szintjének.

A rovid lejaratu allampapir hozamok alakuldsat az alabbi 1. abra szemlélteti:

1. dbra
Allampapir-piaci referenciahozamok hé végén (3, 6 hénap és 1 év, %-ban, 2017-2020.)
1,20
1,00
0,80

0,60

3 hénap
0,40

6 hdénap
0,20 )

1év
0,00

julius

szeptember
jalius

szeptember
jalius

szeptember
jalius

majus
majus
majus
majus
szeptember

-0,20

januar

marcius
januar

marcius
januar

november
november
marcius
november
januar
marcius
november

2017 2018 2019 2020

Forras: MNB 2021h

Az elemzett id6szakban — a 2018. év kdzepi kiugrast kivéve — 2020 janudrjaig a kamatfolyosd aljahoz kozeli
mértékd révid hozamszint fennmaradt. Az dllampapir-piaci referenciahozamok alakuladsat a jegybank 2017-
t6l 2020. marciusaig ugy befolyasolta, hogy a kereslet névelése érdekében mennyiségi korlatozast vezetett
be az alapkamaton kamatozé betéteknél. (MNB, 2020c)

A jegybanki harom hdnapos betétek limitalasa, illetve mennyiségi korlatozasa a koltségvetés szempontjabol
kedvez6 volt, mert a szabad banki forrasok novelték az allampapirpiac keresletét, ami a kamatterhek
enyhitésével az addssagfinanszirozasi koltségeket csokkentve, pozitiv kdzvetett koltségvetési kockdzatot
eredményezett.

A koronavirus-jarvany miatti bizonytalan gazdasagi kornyezetben, 2020 marciusaban a rovid (3, 6 honapos,
illetve 1 éves) allampapir referenciahozamok megugrottak, majd juniusra visszatértek a 2020 februari szint
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ala. A referenciahozamok ismételt csokkenésében elsGsorban az jatszott szerepet, hogy a jegybank 2020.
aprilis 7-én bejelentette allampapir-vésarldsi programjat. A révidtavd allampapir referenciahozamok ezt
kévet6en ismét emelkedtek szeptember végéig, mert a jarvannyal kapcsolatos azonnali kormdnyzati
kiadasok miatt megjelend kereslet felfelé téritette el a rovid referenciahozamokat. A rovid lejaratu
allampapirhozamok valtozasa az Ujonnan kibocsatott rovid lejaratu allampapirok kamatkiadasain keresztdil
hatott a koltségvetés helyzetére.

1.2.2. Hosszu lejaratu allampapirok kamatanak alakulasa

Fiskalis élénkités mellett is stabilizalhatd, illetve mérsékelhet6 az allamaddssag-rata, ha a kamatlab kisebb a
GDP-dinamikanal. (Losoncz, Téth 2020: De Grauwe — Ji 2019.) Ertelmezésiink szerint ez a mar meglévé
adossagratara és a folydaras GDP-dinamikdra vonatkozik. Az addssagrata csokkentésében 2017-2019.
években a kiemelked6en magas folydaras GDP dinamika jatszott elsédleges szerepet.

Az allamadéssag finanszirozasi koltségeire érdemi hatast gyakorld jegybanki alapkamat, a maastrichti
kritérium szerinti hosszu tava kamatszint (10 éves allampapir), a folydaras GDP-dinamika és az inflacid
alakuldsat a 2. dbra mutatja be:

2. dbra

Inflacid, jegybanki alapkamat, hosszu tavu kamatok és a folydaras
GDP-dinamika alakuldsa (2016-2020.)
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Forras: KSH 2021a, 2021c, 2021e, Eurostat, ASZ szerkesztés

A 2017-2020. években — 2018. év kivételével — a hosszu tavd kamatszint folyamatosan csokkent, ami
kedvez6en befolydsolta az allamaddssag finanszirozasi koltségeit, igy a koltségvetési egyenleg és az
allamadéssag alakulasat. 2017-t6l az elemzett idészakban 2020. junius végéig konstans jegybanki alapkamat
mellett csokkend trend volt megfigyelhet6 a hosszu tdvu kamatok mértékében. A 2020 kozepén két
lépcs6ben végrehajtott alapkamat-csokkenést kévetSen is folytatddott a hosszu tava kamatcsékkenés. A
hosszU tdvu kamatszint és az alapkamat kozotti rés 2017-2020. kozott, 2,06 szdzalékpontrél, 1,62
szazalékpontra csokkent. A tobb mint 0,4 szazalékponttal csokkené rés a hosszi tavu kamatldbak
intenzivebb csdkkenését jelzi, ami a hitelintézetek és mas pénziigyi intézmények (pénzpiaci alapok,
biztositok, nyugdijpénztarak), valamint a lakossag, és kisebb részben a jegybank 2020-as hosszu lejaratu
allampapir vésarldsai miatt jelentkezett.

Az inflacié 2019-ig torténd folyamatos emelkedése is javitotta a koltségvetés pozicidjat, mivel emelte a
fogyasztasi tipusu adébevételeket, illetve a nominalis GDP-re is noveld hatassal volt. (A fogyasztast terheld
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addbevételek aranya 57%-rdl 60%-ra nétt 2016-rél 2019-re az éves addbevételek folyamatos novekedése
mellett. (ASZ, 2020))

Kockazatot jelenthet, ha a fokozddé inflacids nyomas mérséklése, az inflacio féken tartasa érdekében az
MNB elsGdleges — arstabilitas biztositdsardl sz616 — céljat szem el6tt tartva a jegybanknak szigoritd 1épéseket
kell tennie, és ezzel az elmult években folytatott gazdasagdsztonzd szerepe lecsokken. Ebben az esetben a
koltségvetés kamatterhe néhet a kamatszintek novekedése révén, valamint az addssagszolgalat
teljesitéséhez sziikséges GDP novekedés elérése is nehézségekbe ltkozhet.

1.2.3. Nyiltpiaci mdveletek, a jegybank dllampapir vasarlasai

2017-t6l a vdllalkozasok fenntarthatd fejlesztése, majd 2020-tdl a koltségvetés stabil és hosszu tavd,
fenntarthatd finanszirozhatdsaganak el6térbe keriilése miatt a monetdris politikdban felértékelédott a
hozamgorbe hosszu szakasza. Nyiltpiaci mlveletként a jegybank — a rendelkezésre all6 pénzmennyiséget és
a kamatok alakuldsat befolydsolva — a pénziigyi piacokon hajtott végre 2018-2019 években kotvény- és
jelzaloglevél-vasarlasi Ugyleteket. Az NKP, mint a hosszu tavi hozamokra haté jegybanki program mellett a
2018-ban elinditott, majd 2020 majusaban Ujrainditott jelzdloglevél-vasarlasi program tették lehetévé a
monetaris kondicidk befolyasoldsat a hozamgorbe hosszabb szakaszan. (Az NKP programot lasd késGbb
részletesebben a nemkonvenciondlis eszk6zokre vonatkozd 1.1.5. alpontban.)

2020-ban a hitelmoratérium bevezetése a lakossag és vallalkozdsok fizetésképtelenségének elkeriilését és
a pénzigyi stabilitds megbrzését, tovdbba a fogyasztds visszaesésének mérséklését szolgdlta, mikdzben
csokkentette a bankrendszer likviditasat. Tobbek kdzott ennek ellensulyozdsara, illetve kompenzaldsara az
MNB 2020. marcius 24-t6l szeptember 30-ig — a likviditds bévitése érdekében — mentesitette a
hitelintézeteket a kotelez6 tartaléknak valé meg nem felelés jogkdvetkezményei aldl. (MNB, 2020) A
jegybank f6 célja egy differencidlt, a pénzintézetek helyzetéhez alkalmazkodd eszkdzrendszer bevezetése
volt, ezért ezzel parhuzamosan likviditas szlkité intézkedéseket is tett a fedezett hitelek kamatanak
emelésével, valamint az egyhetes betét aktivalasaval.

A monetdris eszkdztart 2020 majusatdl kibbvitette az MNB allampapir-vésarlasi programja, ami a forintban
denominalt, fix kamatozasu magyar allampapirokra terjedt ki. A masodlagos piacon torténé vasarlasokat
jellemzéen a legaldbb 3 éves futamidej(i papirok tették ki. (MNB 2020. évi sajtokozlemény) A hosszu
lejaratu allampapirok iranti kereslet novelésével a hosszd tavu kamatszint csékkentésének iranydba tett
l[épéseket a jegybank. Az MNB birtokdban lévé hosszabb lejaratd allamkotvények tdamogattdak az
allamadossag lejarati idejének meghosszabbitasat.

A forintban denomindlt allampapirok befektetdi szektoronkénti megoszlasanak 2016-2020. év végi
alakuldsat mutatja a 3. dbra:
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3. dbra
Forintban denominalt allampapirok befektetdi szektoronkénti megoszlasa
(2016-2020.)
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Forras: AKK 2021c alapjan ASZ szerkesztés

Az allamadodssdg 2020. évi novekedésének kozel hatodat a jegybank finanszirozta. Az igy keletkezd
likviditastobbletet — az allamkotvény kamatdnal alacsonyabb kamaton — a kézponti koltségvetés a MNB-ben
vezetett szamlan tartotta annak érdekében, hogy a valsagkezeléshez megfelel6 likvid tartalékkal
rendelkezzen. Mig az allampapirok a jegybanki kamatbevételeket novelték, addig a magasabb koltségvetési
betétdllomany novelte az MNB kamatkiadasait.

2017-2019. kozott a bankok és pénzpiaci alapok a névekvé dllampapir allomany szamottevs, de egyre
csokkend aranyat birtokoltak. Ekézben a haztartasok és az Gket segité nonprofit intézmények kozel 2-
szeresére, 7 993 Mrd Ft-ra novelték birtokukban Iévé forintban denominalt dllampapirok nagysagat. Ennek
kovetkeztében 2019. végére az allamaddssag-finanszirozasbdl a lakossagi részesedés kozel azonos
nagysagrendet tett ki, mint a bankoké és pénzpiaci alapoké. A kilfold kezében lévé forint allampapir-
allomany névekvé trendet mutatott, de ardnya a 2016. évi bazishoz képest csdkkent.

A jarvéany idején — a 2020. évben — a lakossagi megtakaritasok er6teljesen emelkedtek, aminek hatasara az
el6z6 évhez képest 12,7%-kal, 1016 Mrd Ft-tal nétt a lakossagi részesedés. A kialakult valsag miatti
bizonytalan gazdasagi kdrnyezetben a bankok és pénzpiaci alapok befektetéseikkel ismét az allampapirpiac
felé fordultak, és az el6z6 évhez képest 2 099 Mrd Ft-tal (25,9%-kal), 10 190 Mrd Ft-ra novelték allampapir
allomanyuk nagysagat. Ezzel részesedésiik az allampapirpiacon ismét a lakossagi megtakaritasok folé
emelkedett. Uj elemként jelent meg 2020 majusatél az MNB szerepvéllaldsa az &llamaddssag
finanszirozasaban. Mig a jegybank birtokaban lévg allampapirok allomanya 2017-2019. koz6tti stagnald volt,
39,0 Mrd Ft-ot tett ki, addig 2020 végére 1 142,0 Mrd Ft-ra n6tt.

Amennyiben a jovében a jegybank csokkenti allampapir dllomanyat, felmeril annak kockazata, hogy a
helyette belépd befektetdi finanszirozas eltolja révidebb lejarativa az addssagfinanszirozast, ami noveli az
adossagmegujitasi kockazatot.

1.2.4. Az dllamaddssag forint/devizaaranyanak és lejarati szerkezetének alakulasa

Az elemzett idGszakra még hatdssal volt az MNB altal 2014-ben meghirdetett dnfinanszirozasi program,
amely a gazdasag kiils6 sérilékenységének mérséklését célozta meg, és a jegybanki eszkoztar atalakitasaval
a kereskedelmi banki felesleges likviditast elsésorban a forint allampapirpiac felé terelte. (MNB, 2017a) Erre
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szolgalt az MNB programja az irdnyadd jegybanki eszkoz atalakitasaval, valamint a jegybanki kamatcsere-
tenderek bevezetésével. (MNB, 2015) A jegybanki politika eszkézeivel az MNB is hozzajarult, hogy az
allamaddssag finanszirozasa a hazai deviza felé tolddjon el, a kiils6 sériilékenység, illetve kitettség, valamint
az allampapirhozamok alakitasan keresztiil az allami kamatkiadasok, igy az addssagteher csokkenhessen.

A kozponti koltségvetés addssaganak forint- és devizaaddssag szerinti megoszlasat az egyéb kotelezettségek

nélkil a 2. tablazat mutatja be:
2. tablazat

A kézponti kéltségvetés addssaganak szerkezete forint és deviza megoszlas szerint
egyéb kotelezettségek nélkiil (2016-2020.)

Deviza- és forintaddssag megosz-

lasa 2016.12.31. 2017.12.31. 2018.12.31. 2019.12.31. 2020.12.31.

Forintaddssag aranya 74,7% 78,2% 79,9% 82,6% 80,0%
Devizaaddssag aranya 25,3% 21,8% 20,1% 17,4% 20,0%
Forintadéssag (Mrd Ft) 18431 20 689 22796 24 357 29 237
Devizaadéssag (Mrd Ft) 6 257 5783 5725 5121 7 318
Arfolyamhatas (Mrd Ft) -38,4 -15,6 208,8 146,5 547,0

Forras: AKK 2021a, d, ASZ szerkesztés

Mikozben a kdzponti koltségvetés nomindlis addssaga 2017 és 2019 kozott folyamatosan nétt, addig az
addssagszerkezetben a forintaddssag felé tolddott, ami 74,7%-r6l 82,6%-ra emelkedett. Javult az
allamaddssag belsé finanszirozasanak ardnya, amely csékkentette az allamaddssag arfolyamkitettségét. A
forint arfolyamanak erdsodése kovetkeztében 2016. és 2017. években csokkent a devizaaddssdg
forintértéke, mig 2018-tél a forint arfolyamanak gyengiilése ndvel6 hatassal volt a devizaaddssag
forintértékére.

A 2017-2019. kozotti folyamatos forint/devizaarany javulas a 2020. évben megfordult, a devizaarany
novekedése pedig, tekintettel az utdbbi években tapasztalt forint arfolyam gyengilésre, arfolyam- illetve
addssagmeguijitasi kockazatot hordoz az addssagfinanszirozasi koltségek, valamint a kils6 sériilékenység
novekedése tekintetében. A valsaggal sujtott 2020-as évben a forintaddssag ardnya megkozelit6leg a 2018.
évi szintre esett vissza. 2020 évben a forint arfolyamgyengtilésébdl szarmazoé arfolyamhatds névekmény
elérte az 547,0 Mrd Ft-ot. A 2 197,0 Mrd Ft 6sszegl devizaaddssag ndvekményt emellett 1 650,0 Mrd Ft
nettd devizakibocsatas (hitellehivas, illetve allampapir-kibocsatas) tette ki. (AKK, 2021d)

A 2020-as év addssagelemeinek lejarati szerkezete az el6z6 évhez képest érdemben megvaltozott 2020.
folyaman, amelyben szerepe volt a hosszu lejaratu allampapirok jegybank altal generalt megndvekedett
keresletének is. Ezt a valtozast szemlélteti a kovetkezé diagram.

A kodzponti koltségvetés forintaddssaga 2019. és a 2020. év végi allomanydnak lejarati szerkezetét az 4. dbra
szemlélteti:
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4. dbra

A kozponti koltségvetés forintaddssaganak lejarati szerkezete 2019 és 2020 végén,
a 2021-2030. évekre kiterjed6en
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Forras: AKK 2021b, ASZ szerkesztés

Ahol a 4. dbraban a 2020. évi forintban fenndllé addssagallomany torlesztési terheit bemutatdé oszlopok
meghaladjak a 2019. évi torlesztési szerkezetet jelz6 vonaldiagramot, azokban az években a lejaré addssag
volumene 2020. év végére a 2019. év végi szint folé emelkedett. A 2021-es lejaratu forintaddssag
lecsokkentésre, mig a 2022. évi megemelésre kerilt a 2020. év folyaman, ami a koltségvetési kockazatot
rovidtavon csokkentette. Figyelemre méltd kdzéptavon a 2024., tovdbba a 2027. és a 2030. évben lejard
forintaddssag torlesztési kotelezettségének emelkedése, amikor a lejaré forintaddssag szamottevd
mértékben meghaladja a 2019. év végén fenndllé nagysagot. Ez a lejarati szerkezet valtozds egyebek mellett
a hosszu tavu allampapir-vésarldsok 2020. évi dinamikus ndvekedésének hatdsara kovetkezett be.

1.2.5. Az elemzett id6szakban az MNB altal fenntartott és Ujként bevezetett nemkonvencionalis
eszkdzok

Az MINB 2012. évi tanulmanya szerint a nemkonvenciondlis monetaris politikai eszkdzok alkalmazasa akkor
indokolt, ha olyan pénziigyi piaci surlddas, zavar, kudarc vagy korlat all fenn, amely miatt azok a
hagyomdnyos monetdris vagy fiskdlis eszkdzoknél eredményesebbek lehetnek. Mérsékelhetik a piaci
fesziiltségeket, a hitelezés és a kibocsatds visszaesését, novelhetik a piaci likviditast, csékkenthetik a
hozamokat. (MNB Tanulmany, 2012)

A jegybank 2013-t6l kezd6d6en a monetdris lazitds mellett kotelezte el magdt és azt — inflacids és
gazdasagosztonz6 céljainak elérése érdekében — az elemezett idészakban is fenntartotta. Ez a jegybanki
alapkamat 2017-2019. k6zotti 0,9%-on valo stabilan tartdsa mellett indokoltta tette a nemkonvencionilis
monetaris eszkdzok alkalmazasat is. A fenntartott és bevezetett Uj, nemkonvencionalis jegybanki eszk6zok
a likviditas bévitésével a hitelezést, a fogyasztast, illetve a beruhdzdsokat is serkentették. Emellett a
gazdasagban érvényesild a rovid- és a hosszu tdvd kamatszintek alacsonyan tartdsat, ennek eredményeként
az allamadodssag finanszirozasi koltségeinek csokkentését segitették.

A jegybanki kamatraforditdsok csokkentését segitette a jegybank dltal 2016-ban bevezetett mennyiségi
korlatozasok keretrendszere, amelyet mint nemkonvenciondlis eszk6zt az MNB az elemzett idGszakban is
fenntartott. (MNB 2017a, MNB 2017 éves jelentés, MNB 2020)

Az MNB 2018 januarjatdl bevezette az 5 és 10 éves futamidejl kamatcsere-eszkézt (MIRS) 300 Mrd Ft
keretdsszeggel, tovabba a célzott jelzaloglevél-vasarlasi programot. A jelzaloglevél-vasarlasi program
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keretében 3 éves vagy anndl hosszabb futamideji jelzalogleveleket vasdrolt a jegybank. Ezek a programok a
kereskedelmi bankok hosszu tévu, fix kamatozasu hitelezési tevékenységet segitették, azonban 2018 év
végén kivezetésre kerlltek. (MNB, 2017, 2018 éves jelentés)

A vallalati szektor kedvezményes hitelezésére az MNB 2017-2018. években tovabbvitte a korabbi
nemkonvencionalis eszkézoket, mint példaul az allamaddssag forint/deviza aranyat javité onfinanszirozasi
programot, a kis-és kdzépvallalkozasok hitelezésére szolgalé 2013-ban inditott Novekedési Hitelprogramot
(NHP) vagy az NHP+-t. 2019-ben elinditotta a Novekedési Hitelprogram Fix (NHP fix) és a Novekedési
Kotvényprogram (NKP) konstrukcidt. Ezek a programok a beruhdzasok 6sztonzését szolgaltak a GDP
névekedése érdekében, ami — a mutatd nevezbjének novelésén keresztiil — kedvezéen érintette az
allamaddssag-mutatd alakuldsat.

Az NHP programok esetében az MNB magara vallalta a kamatok névekedésének a kockazatat, ami negativan
érintheti a jegybanki eredményességet, és ily mddon koltségvetési kozvetlen kockdzatot jelenthet. A
kamatkockdzatot mérsékelte, hogy a ndvekedési hitelek az olcsé forrdsok novekedése mellett keriltek
kihelyezésre, mikdozben a magasabb kamatozdsu, értékpapir fedezete mellett nydjtott hitelek és a
jelzéloglevelek aranyat folyamatosan novelte a jegybank, az NHP refinanszirozasi hitelek aranyanak egyidejti
mérséklése mellett.

2019. juliusatél az NKP-ban a jegybank a hazai székhellyel rendelkezd, nem pénzigyi vallalatok altal
kibocsatott, legalabb B+ hitelmindsitéssel rendelkezd kétvényeket, valamint véllalatokkal szemben fennallé
hitelkdvetelések fedezete mellett kibocsatott értékpapirokat vasarolt. (MNB, 2019 éves jelentés, 2021j) Az
NKP keretében vasarolt vallalati kdtvény Uj tipusu, kockazatosabb befektetési forma, mint a kordbban
megszokott jegybanki eszk6zok voltak. A gazdasagélénkité hatdson kiviil az NKP-hez a vallalati kotvényekre
jellemzd szint(i nemfizetési kockazat is kapcsolddik a kamatot és a t6két tekintve egyarant, amelyet az MNB,
illetve kozvetve a kdzponti koltségvetés is visel.

A koronavirus-jarvany okozta negativ pénzpiaci és gazdasagi hatdsok enyhitésére 2020-ban az MNB
atalakitotta monetaris politikai eszkoztarat, amely a likviditas hosszabb tdvon torténd biztositdsara, a rovid-
és a hosszu tavu hozamok alakitasara iranyult. A likviditasbOvités keretében kibdvitésre keriilt az MNB altal
befogadott fedezeti kér a nagyvdllalati hitelekkel, a jegybanki partnerkér a befektetési alapokkal,
bevezetésre keriilt tovabba a hosszu jegybanki hiteleszkdz. A hosszu jegybanki hiteleszkdz a 3-6-12 honapos,
illetve 3 és 5 éves futamidej(i, fix kamatozasu, jegybanki alapkamaton kamatozé fedezett hiteleszk6z. (MNB,
2020)

A 2020-ban elinditott Novekedési Hitelprogram Hajra az NHP Fix folytatasaként, annak atalakitasaval a kkv
szektor kedvez8, maximum 2,5%-os, hitelintézeteken keresztili hitelezésére, illetve annak jegybank altali
refinanszirozasara szolgal. A korabbi 10 évrdl 20 évre megemelésre keriilt a maximalis futamidd, a maximalis
hitelosszeg pedig 1 Mrd Ft-rél 20 Mrd Ft-ra emelkedett. 2020. novemberétdl a kkv-kon tdl az NHP Hajra a
pénziigyi vallalkozdsokat is refinanszirozza. Az NHP Hajrad hitelek Uj beruhazasi hitelhez, lizinghez,
forgdeszkozhitelhez, illetve korabbi beruhdazasi hitelek kivaltasahoz kapcsolddtak. (MNB, 2020, 2021i,
2021e, 2021g)

Az Ujként megjelen6 programokbdl szarmazd tobbletlikviditds lekotésére 2019-t6l az MNB savos
kamatozasu preferencidlis betéte szolgal, amely az NKP és az NHP Hajra programokhoz kapcsoléddan 2020.
aprilis 7-e utani hitel-, valamint kétvényallomany-ndvekedésre 4%-os kamatot fizet 2021 kdzepéig, illetve
végéig, programtdl és hitelcéltdl fiiggben. A korabbi kibocsatasokhoz kapcsolddo rész tovabbra is jegybanki
alapkamaton kamatozik. (MNB, 2020, 2021k)

1.3. A monetaris politika hatasa az dllamadossag finanszirozasi koltségeinek
alakulasara 2017-2020. években

Magyarorszag a 2008-2009. években jelentkezd addssagvalsagot koveten 2011-t6l konszolidélta
koltségvetési helyzetét, és fokozatosan mérsékelte az dllamaddssag-mutatot.
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2017 és 2019 kozott az dllamhaztartas kamatterheinek csokkenése és a GDP dinamikus novekedése a GDP
aranyos allamaddssag-mutatd javuldsat eredményezte annak ellenére, hogy a nominadlis addssag névekvé
tendenciat mutatott. A kormanyzati szektornak a maastrichti kritériumok szerinti adéssaga a GDP 74,9%-
arol 65,4%-ara csokkent. (KSH, 2021b) A kedvezé mutatdk kialakitasdban szerepe volt a fegyelmezett fiskalis
politika mellett a jegybanki monetaris politikdnak is a gazdasagélénkité intézkedésein, valamint az
allamaddssag forintalapu finanszirozasdra és az allampapirhozamokra gyakorolt kedvezé hatdsan keresztiil.

A 2019. év végén megjelent, majd vildgméretlivé valt koronavirus-jarvany gazdasagi hatasainak
visszaszoritasdra bevezetett kormanyzati intézkedések, a vallalkozdsok addterheinek csokkentése
érdekében alkalmazott addelengedések, tovabba a gazdasagi visszaesés mérséklését célzé allami
programokhoz kapcsolddd kiadasok egyenlegrontd hatdssal voltak a koltségvetési deficitre. 2020. évben a
GDP aranyos koltségvetési deficit mértéke a korabbi 3% alatti mértékrél 8,1%-ra emelkedett. (PM, 2021)

A kormanyzati szektor addssdganak és konszolidalt kamatkiadasainak alakuldsat a 3. tablazat mutatja be:
3. tabldzat

A kormanyzati szektor adossaganak és kamatkoltségeinek alakulasa 2016-2020. években
2016 2017 pLokk:] 2019 2020

Megnevezés ; ] ] . N
végleges végleges végleges elGzetes becsiilt
Kormanyzati szektor bruttd adéssaga (Mrd Ft) ESA 27 100,8(28 311,9(29962,6|31 122,4|38 408,0
Az addsség véltozasanak Gteme el6z6 évhez képest (%) - 4,5% 5,8% 39%| 23,4%
Ebbél rovid lejaratd addssag (ESA/EDP) (Mrd Ft) 4848,8| 5048,6| 5228,7| 3393,2| 2794,7
Rovid lejaratu addssag aranya (%) -l 17,8%| 17,5%| 10,9% 7,3%
Kormanyzati szektor konszolidalt kamatkiadasa (Mrd Ft) 1117,9| 1040,2| 1011,8| 1060,6| 1128,0
Viltozas az el6z6 évhez képest (Mrd Ft) - -77,7 -28,5 48,8 67,5
Kummulalt valtozas 2016 évet bazisnak tekintve (Mrd Ft) - -77,7| -183,8| -241,2| -231,0

Forras: KSH (2021b) 2020. évi Il. és (2021e) Eurostatnak kiildétt 2021.03.31-ei EDP jelentés alapjan, ASZ szerkesztés,
Letoltés: 2021.04.20.

2017-2019. években a kormanyzati szektor ad6ssaga a volumen tekintetében évrél-évre 4-6%-kal nétt.
2017-2019. években a MNB-nél tartott pozitiv kamatozasu banki betétek mennyiségi korldtozasa hozzajarult
a hosszabb futamidejl, hazai fizet6eszkozben kibocsatott allamkotvények irdnti kereslet ndvekedéséhez.
Hatdsdra az addssagon belill csékkent a rovid lejdrati addssdg aranya, vagyis meghosszabbodott az
allamadodssag atlagos futamideje. Ez az éves bruttd finanszirozasi igény csokkentésével mérsékelte az
allamadéssag finanszirozasi kockazatat.

A jegybanki monetaris politikai intézkedések — a rovid- és hosszu tavu kamatszint csékkentésével — az
elemzett id6szakban mérsékelték az addssagszolgalati koltségeknek a nominalis addssagszinthez képesti
emelkedését. 2017-2018. években a kormanyzati szektort terhelé konszolidalt kamatkiadas a nominalis
addssagnovekedés ellenére is csokkent. A kamatkiadas azonban 2019-t6l névekedésbe fordult, 48,8 Mrd Ft-
tal nétt az el6z6 évhez képest.

A 2016. évet bazisnak tekintve — a volumenndvekedés és a monetaris politika altal befolyasolt kamatszint
csokkenés egyiittes hatdsa — a 2017-2019-es idGszakban a koltségvetésnek 241,2 Mrd Ft addssagszolgalati
koltségmegtakaritast jelentett.

2020-ban a koronavirus-jarvany miatt kialakult valsag hatasara az addssagszolgalati kiadasok tekintetében
fordulat kovetkezett be. A nominalis addssagnévekedés a tovabbra is csokkend kamatok ellenére a 2019.
évihez képest 67,5 Mrd Ft-tal emelte meg kormanyzati szektor nettd kamatkiadasat. 2020. évben — a 2021.
aprilisi becsult adatok szerint — az el6z6 évhez képest 23,4%-kal (7 285,6 Mrd Ft-tal) nétt a kormanyzati
szektor nomindlis addssaga a vélsdgkezelés miatt jelentkez6 allami kiadasok hatdsara. 2020-ban a kozel
negyedével megemelkedett nomindlis addssag miatt — alacsony kamatszint mellett is — az addssdgszolgdlat
koltsége meghaladta a 2016. évi szintet. A 2020. év végi brutté addssag 38 408,0 Mrd Ft, a maastrichti
addssagrata 80,4% volt. (AKK, 2021e)
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Az allamaddssdg kamatainak csokkenését a monetaris politika altal befolydsolt hozamok és kamatok
mérséklédése mellett a fiskalis és monetaris politika jo egylittmlkodése okozta. A fiskdlis politika az
elemzett id6szakban nem volt tul kéltekez6, ezért a monetaris politika altal fenntartott alacsony alapkamat
mellett is biztosithatd volt a pénziigyi egyensuly, ami alacsonyabb kamatokat eredményezett az
allampapirpiacon is.

2. Az MNB eredményességének alakulasa, és ennek koltségvetési hatasai
2017-2020. években

<

2.1. Az MNB kozvetlen koltségvetési kockazatokat befolyasold
mérlegtételeinek értékelése

2.1.1. A mérlegszerkezet legfontosabb eredményt befolydsold tényez6i 2007-2020. elsé félévében

Az MNB 2017-2020. elsé félévében elért eredményének alakuldsat mérlegének szerkezete, illetve
Osszetétele is befolydsolta. A mérlegszerkezetbél addéddan egyrészt az eszkdzhozamok és forraskoltségek
kilénbsége, a mdsrészt a vagyon atértékel6désébdl realizalt eredmény volt hatdssal az MNB
eredményességére. A jegybank magasabb aranyu devizatartalékoldsa noveli az MNB veszteségességének
kockazatat, mert a tartalékokat likvid és/vagy alacsony kockéazatu eszkdzokben kell tartani, melyek hozama
jellemz&en alacsonyabb, mint a devizatartalékolast finanszirozd forrasok koltsége. A veszteségessé valas
kockazatat mérsékli, ha a tartalékot finanszirozé forrasokhoz a jegybank olcsén, a jegybanki alapkamatnal
alacsonyabb vagy azzal kozel megegyez6 koltségen tud hozzajutni.

A nemzetkozi tartalékok aranya a mérlegféosszeghez viszonyitva azért kiemelten fontos, mivel hatassal van
a jegybanki betétek kamatbevételeinek nagysagdra, illetve alakulasara. Nem hagyhaté azonban figyelmen
kivil, hogy a tartalék nagysdganak meghatarozdsa esetében a biztonsdg megel6zi az eredményességi
megfontoldsokat. 2017-2021. els§ féléve kozotti idészakban a devizatartalékok ardnydnak csokkenését a
magyar gazdasag kiilsé egyensulyanak javuldsa tette lehet6vé.

A jegybank kamateredménye szempontjabdl nem mellékes az sem, hogy az olcsé forrasok aranya mekkora
a mérlegf6osszegen bellil, mert a forrdsok miatti kamatraforditasok csokkennek az olcsé forrasok aranyanak
novekedésével. A hosszabb tdvon érvényesild tendencia érzékeltetése érdekében ezek alakulasat a 2007-
2020. els6 félévét tartalmazd idGszakra vonatkozéan mutatja be az elemzés.

Az ASZ 4ltal a korabbi elemzéseivel, valamint jelen elemzésével érintett id&szakban az MNB
eredményességét befolydsolo ingyenes (készpénzallomany, sajat téke) és kamatozd forrasok (az 5. abraban
egyéb forrasok) osszetételének, valamint az arany- és devizatartalék nagysaganak alakuldsat mutatja be az
5. dbra. Az alsé szamsor az ingyenes forrasok szazalékos aranyat mutatja.
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5. dbra

Az MNB forrasszerkezetének, valamint arany- és devizatartalékanak, tovabba az olcso forrasok és a
devizatartalék aranyanak alakulasa 2007-2020. elsé félév kozo6tt (Mrd Ft, %)
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Forras: MNB 2007-2019. éves és 2020. féléves beszamoldinak adatai alapjan ASZ szerkesztés

2007-2011. kdz6tt az arany?- és devizatartalék aranya — 2008. kivételével — a mérlegfédsszegen beliil egyre
novekedett, ami a pénziigyi valsadg idején szlikségszer(i volt-, és elérte a mérlegf66sszeg 92,8%-at. Majd
2012-t6l 2016-ig erételjes csokkenésnek indult, 91,3%-rél 75,2%-ra csokkent. A 2017-2018. években némi
emelkedés volt tapasztalhatd, majd 2019-2020. években ismét érdemi csokkenés kovetkezett be. A
devizatartalékok ardnyanak csokkenésével az olcsén kamatozd eszk6zok aranya a jegybank mérlegében
csokkent. Lehet6vé valt egyuttal magasabban kamatozd eszkozok kihelyezése, illetve vasarlasa, ezzel az
eszkdzhozamok emelése.

A sajat téke és a készpénzéllomany, mint olcso forras ardanya 2007-2010. kdzott csokkend (48,1%-rol 27,7%-
ra), 2011-t6l novekedd trendet mutatott (32,6%-rdl 49,3%-ra). A 2007. évi szintet 2016. évben érte el és
haladta meg, majd azt kdvet6en tovabbi ndvekedés tortént. Az olcsé forrasok ardnya a mérlegben 2019-ben
volt a legmagasabb (58,4%). Az ardnynovekedés a kamatkoltségek csokkenését eredményezte. A
devizatartalékok csokkenésével és az olcséd forrasok emelkedésével jaré aranyeltolddasok a 2013-as évtdl
kezd6d6en — a kamateredmény novelésével, illetve stabilizaldsaval — javitottak az MNB eredményességét.

Az olcsé forrdsok aranya a kordbbi évekhez képest 2020. elsé félévében csokkent a mérlegben, ami ndvelte
a kamateredmény csokkenésének kockazatat. Emellett viszont kedvezd irdnyu elmozduldst okozott, hogy az
arany- és devizatartalék ardnya az el6z6 évhez képest 5,0 szazalékponttal csokkent (70,8%-ra), mikdzben az
arany- és devizatartalékon belll az arany aranya nétt. Az elemzett id6szak mérlegeinek adatait a 2. szamu
melléklet mutatja be részletesen.

Nemzetkozi 6sszevetésben a magyar jegybanknak 2017. évben az éves GDP-hez képest kifejezetten alacsony
volt a mérlegfGosszege, amelynek f6 oka az volt, hogy az MNB 2015-t6l mérlegsziikit6 technikakkal

1 Az aranykészlet a 2018. évi vasarlast kovet6en emelkedett.
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(mennyiségi korlatozassal, kiszoritdssal, a sterilizaciés allomany apasztasaval) folytatott laza monetaris
politikat. A magyar gazdasag kiegyensulyozott novekedése, a kiilsé sériilékenység elért csokkenése 2015-t6|
lehet6vé tette a devizatartalékok ardnyanak csokkentését, ezért az MNB 2017-ig tudatosan leépitette
azokat. Ebben szerepet jatszottak az dnfinanszirozasi és a lakossagi devizahitelek forintositasi programjai.
Az onfinanszirozasi program végrehajtasaval, a likvid banki eszkézok allampapirpiacra terelésével a
mérlegben 2015-2017 években jelentsen csokkent a banki betét/letét allomany, ami javitotta az MNB
nyereségességét (Matolcsy, 2020)

A mérlegfGosszeg 2017. évi csokkenése egyiitt jart az olcsod forrasok (egynapos betét, sajat tGke és
készpénzallomany) részaranyanak novekedésével, ami 2017. évben a forrdsok 70,6%-at tette ki. A mérleg
f60sszegének 2018-t6l bekovetkezd emelkedése Gnmagaban nem rontotta a kamateredményt, mert olcso
forrasok finansziroztdk a mérlegbdviilés nagy részét. Mindezek a jegybank kamatkockazatat mérsékelték.
(Csortos, Nagy-Kékesi, 2020) A mérlegfGosszeg novekedésének 2018-ban 46,6%-at, 2019-ben 94,2%-at
ingyenes (készpénz, sajat t6ke), vagy a kamatraforditas helyett kamatbevételt hozé forrasok (egynapos
betétek) dllomanya tette ki. A mérlegbdvilés igy nem jelentett érdemi koltségnovekedést a forrasoldalon.

A jegybank mérlegf6osszege 2017. év végére az el6z6 évi bazishoz viszonyitva 7,4%-kal (9 307,8 Mrd Ft-ra)
sz{kilt, illetve a GDP aranyos mérlegféosszeg a 2016. évi 27,8%-os szintrél 23,7%-ra csokkent. A nemzetkozi
kornyezethez képest 2018-2019 években sem volt szamottevs aranyd (26% koriili) a GDP-hez viszonyitva a
magyar jegybank mérlegf6osszege. Szik mérlegének koszonhetéen az MNB-nek az atlagosnal nagyobb
mozgdstere volt a koronavirus valsag kitorésekor a gazdasag élénkitésére. Ezt kihasznédlva az MNB a 2017.
évihez képest 2020-ban a GDP mintegy 38,0%-ara bdvitette mérlegét.

A 2020. évben a jelent6s mértékld mérlegbdviilés a nemzetkozi tendencidkkal 6sszhangban kévetkezett be,
amiben a 2020 majusdban elinditott eszkozvasdrlasi programok jatszottak leginkabb szerepet. Ennek
keretében 2020. elsé félévében allampapirokat (149,0 Mrd Ft-ot), véllalati kotvényeket (261,0 Mrd Ft) és
jelzélogleveleket (éves vasarlas 60,5 Mrd Ft, félév végi allomany 454,4 Mrd Ft) vasarolt az MNB aukcidkon
és a masodlagos piacon azzal a céllal, hogy csokkentse a hosszi hozamokat, segitve ezzel a megndvekedett
koltségvetési hidny finanszirozdsat. A magasabb hozamu eszkdzok ardnyanak névekedése a mérlegben
jétékony hatdssal volt a kamatbevételek emelkedésére.

2.1.2. Akovetelések és kotelezettségek alakulasa

Az MNB forintban és devizaban fenndllé koveteléseinek és kotelezettségeinek 2016-2020. elsé féléve kozotti
megoszlasat részletezi a 4. tablazat:

4. tablazat

Az MNB forintban, illetve devizaban fennallé kéveteléseinek és kotelezettségeinek megoszlasa
2016-2020. elsé féléve kozott

. 2020. I.
Megnevezés 2016 2017 2018 2019 L.
félév
Kovetelések forintban (%) 16,1 14,0 13,1 16,5 22,3
Kovetelések devizaban (%) 83,9 86,0 86,9 83,5 77,7
Osszes kovetelés (Mrd Ft) 9877,0] 9164,6| 10864,4| 12 077,4| 14 845,0
Kotelezettségek forintban (%) 81,3 83,8 82,7 82,3 84,2
Kotelezettségek devizaban (%) 18,7 16,2 17,3 17,7 15,8
Osszes kotelezettség (Mrd Ft) 9631,9( 8975,6( 10480,3( 11480,5| 13978,5

Forras: MNB 2016-2019. éves és 2020. féléves beszamoldinak adatai alapjan ASZ szerkesztés

A jegybank eszkozeiben 2017-2020. kdzott meghatarozéd (87-78% kozotti) sulyu volt a devizdban fenndllé
kovetelések aradnya, mig forrasszerkezetében a devizaban fennallé kotelezettségek 2017-2019. években
novekedtek, 2020-ban csokkentek, ardnyuk 16-18% koril szorddott. Az elemzett idészakban a
devizatartalékolds veszteségességének kockazata a devizakovetelések jelent6s (a 2016. évi bazishoz képest
2020. junius 30-4ra 42,6%-0s) béviilése miatt a korabbi években fennallé kockazatokhoz képest ndvekedett.
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A forintban fenndllé kotelezettségek a mérlegben egyre nagyobb volument képviseltek, aranyuk 82,0-84,0%
korili volt. Mérsékelte a forraskoltségek emelkedésének kockazatat az alacsonyan tartott alapkamat,
valamint a kamatfolyosd aljan mozgd egynapos betéti kamat, tovabba a mérlegben |évé készpénzallomany
45-55% kozotti aranya.

Az elemzett id6szakban a forintkotelezettségek 0sszetételét és mérlegf60sszeghez képesti aranyat, tovabba
kamatszintjét mutatja be az 5. tablazat:

5. tablazat

Az MNB mérlegének forrasoldalan Iévé fébb betétek 6sszege és aranya, kamatszintje
2016-2020. elsé féléve kozott (Mrd Ft, %)

Megnevezés 2016 arany 2017 arany 2018 arany 2019 arany 20,29' arany Fizetett kamat mértéke
% % % % I.félev %

Egynapos (0/N) betét 879,3| 8,7[12153| 131 988,6| 89| 13555/ 11,0 264,2| 1,7|kamatfolyosé alja
Sajat téke 372,0 3,7 2424 2,6 4344 3,9 682,9 5,5 986,1 6,5(0%
Készpénzallomany 4580,6| 45,6|5114,0] 549| 5997,8| 539| 6530,4| 52,9| 68250 45,0|0%
Olcso vagy ingyenes alapkamat alatt
forrasok 6sszesen 5831,9| 58,0/6571,7| 70,6/ 7420,8| 66,7 8568,8/ 69,4 8075,3| 53,2|kamatozd betétek

, alapkamat vagy azt
egyhetes betétek 1646,4] 10,9|meghalads
Haromhdnapos betétek 900,00 90| 750/ 08 alapkamat
Pénzforgalmi szamlak alapkamat alatt, kivéve
alloménya 631,8 6,3| 673,2 7,2 4619 4,2 897,8 7,3 861,3 5,7 |preferencialis betét
Kintari Egységes Szamla alapkamat alatt, kivéve a
(KESZ) 785,2 7,8 3804 4,11 1136,3| 10,2 599,1 49| 11656 7,7|lekotott betétek
Egyéb kamatozo betétek 8763 87 00/ 0,0 19,8| 0,2 40,0/ 0,3 95,5/ 0,6|alapkamat felett
MérlegfGosszeg 10 054,9 100,0 9307,8 100,0 11129,4 100,0 12 347,9 100,0 15171,9 100,0

Forras: MNB 2016-2019. éves és 2020. féléves beszamoldinak adatai alapjan ASZ szerkesztés

A 2017-2019. évben a mérleg forrasoldalan a 0%-on vagy az alatt kamatozé forrasok (egynapos betétek,
sajat téke, készpénzallomdany) a mérlegféosszeg 70,6%-at, 66,7%-at, valamint 69,4%-at tették ki. A 2016. évi
58,0%-0s aranyhoz képest ez |ényeges valtozast jelentett, mivel jelentésen nétt az ingyenes forrdsok aranya,
ami a kamatraforditdsok csokkenésének iranyaba hatott, ezzel a forint kamateredmény novekedését
eredményezte.

2017-2019-ben az ingyenes forrasok (készpénz, egynapos betét, sajat téke) részaranyanak szinten tartasaval
az MNB eredményessége javult, mert a mérlegf60sszeg 2018-tdl jelentkezé novekedését az ingyenes
forrasok novekedési iteme jellemz6en meghaladta. Sajatossdg volt az ellenérzott id6északban, hogy az
egynapos betét kamata negativ volt, igy annak allomanydra kamatraforditds nem jelentkezett, hanem
kamatbevételt okozott.

2020. elsé félévére az olcsé forrasok aranya 53,2%-ra, a 2016. évi szint ala csokkent, mert az egynapos (O/N)
betét helyett az alapkamaton kamatozd, 2020. aprilisatol aktivalt egyhetes betétben helyzeték el a bankok
a felesleges forrasaikat. Emiatt a jegybanknak a kordbbi évekhez képest magasabb kamatraforditdsa
jelentkezett, ami csokkentette a forint kamateredményt.

A mérleg eszkoz oldalan, a devizakdvetelések kozott kerlilnek kimutatasra az arany- és devizatartalékok, a
kézponti koltségvetéssel szembeni devizakovetelések, a hitelintézetekkel szembeni devizakovetelések és az
egyéb devizakovetelések. A devizdban nyilvantartott koveteléseken beliil az arany- és devizatartalék
részardnya volt a legnagyobb, ami 2019-ig folyamatosan emelkedett. 2020. els§ félévében enyhén
mérséklédott, de igy is 93,1%-ban hatdrozta meg a mérlegsor alakulasat.

A devizatartalék allomanyanak 2017-t6l folyamatos emelkedése els6sorban az EU-transzfereknek volt
koszonhetd. Az elemzett id3szakban AKK addssagkezelési tevékenysége és a Magyar Allamkincstar (MAK)
nem adodssagfinanszirozashoz kapcsolddd devizakonverzidi is hatdssal voltak a devizatartalék alakulasara.
(MNB, 2017-2019 éves jelentések)

23



E=L—E=M=Z=E=S

Az arany- és devizatartalék mérlegsor tartalmat és nagysdgat a 6. dbra mutatja be:
6. dbra

Az arany- és devizatartalék 6sszetételének valtozasa 2016-2020. els6 féléve kozétt (Mrd Ft)

2020. I. félév [ |

2019 0 |
2018 0 |
2017 | I
2016 | |
0,0 2000,0 40000 60000 80000 10000,0 12000,0
2016 2017 2018 2019 2020. I. félév
= Aranykészlet 0,0 33,2 363,3 4549 570,3
= IMF szabad kvéta 117,8 110,0 116,6 122,0 131,2
Devizabetét 1648,6 1966,5 2082,8 1518,0 2 005,4
Deviza-értékpapirok 5787,1 5037,8 6209,0 72341 7 968,7
M Deviza-repoligyletek allomanya 3,7 81,5 21,8 31,9 69,1

Forras: MNB 2016-2019. éves, 2020. féléves beszamoldinak adatai alapjan ASZ szerkesztés

Az MNB arany- és devizatartaléka a 2016. évi bazishoz képest 2017-2020. elsé féléve kozott
3 187,4 Mrd Ft-tal n6tt, 2020. elsé félévének végén 10 744,7 Mrd Ft-ot tett ki. A devizatartalékok 2017-ben
csokkentek, novelésiukre 2018-2020. kozott keriilt sor. Ennek kovetkeztében a devizatartalékok kozel
otodének MNB dltali bevaltdsa mar akkor tortént, amikor a forint arfolyama viszonylag gyenge volt, ezért
magas bekerulési értéken szerepel a mérlegben. (Az eurd atlagos bekerilési értéke az MNB elszamolésaiban
2017-ben 303,18, 2018-ban 309,74, 2019-ben 316,55, 2020. junius 30-an 328,65 Ft volt)®. Arra vald
tekintettel, hogy a devizatartalékok atlagos bekerilési arfolyama a jegybank mérlegében megn6tt, fenndll a
veszélye, hogy a deviza eladasdval, valamint atvaltasaval az MNB kisebb arfolyam-nyereséget tud majd
realizélni. Ez azt eredményezi, hogy a 2019-2020. elsé félévében tapasztalt pozitiv kockdzat az
arfolyameredmény tekintetében révidtavon nem kovetkezik be.

Az aranykészlet mennyiségét az MNB az elemzett id6szakban, 2018 oktéberében 3,1 tonnardl 31,5 tonnara
novelte, amely kovetkeztében 2018. évben 330,1 Mrd Ft-tal n6tt az aranytartalék nyilvantartott értéke.
2019-ben és 2020. elsd félévében az arany aranak emelkedése a tartalékadllomanyra is hatdssal volt, ezért
annak konyvszerinti értéke tovabb emelkedett. A 2018-ban vasarolt 31,5 tonna arany vilagpiaci dra egy év
alatt mintegy 20,0%-kal emelkedett. Az arfolyam emelkedésébél szarmazé eredményt a jegybank
onkotéssel 2019-ben realizalta, melynek hatdsara magasabb arfolyammal keriilt be a mérlegbe az arany az
atkotést kovet6en. A miveletnek meghatdrozd jelentGsége volt a 2019. évben keletkezd realizalt
eredményben, abbdl mintegy 90,0 Mrd Ft-ot jelenthetett.

Az arany tovabbi aremelkedése pozitiv hatdst gyakorolhat az MNB kovetkez6 években keletkezd
eredményére is ugy, hogy kozben nem csékken a nemzetkozi tartalék nagysaga. Ezt tovabb novelheti, hogy
2021-ben az MNB 2020. évi aranytartalékdanak mennyiségét meghdromszorozta. Az MNB kozleménye
szerint az aranyvasdrlasban szerepe volt a koronavirus-jarvany miatt megugrd kockazatoknak, mint a
globalisan megugrd allamaddssagnak, tovdbba a gazdasdg Ujrainditasdhoz kapcsolddd inflacids félelmeknek.
(MNB Sajtokozlemények, 2021.)

2 Az euro hivatalos arfolyama év végén 2017-ben 310,14, 2018-ban 321,51, 2019-ben 330,52, 2020.06.30-an 356,57 Ft volt.
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Az egyéb devizatartalékok novekedése az arfolyamvaltozds, tovdbba az MNB 2018-t6l megvaltoztatott
befektetési politikajanak kovetkeztében emelkedett. Novekedésére hatdssal volt tovabba a jegybankmérleg
bévilése és dllamadossag-allomany forint/devizaaranyanak valtozasa is.

Amikor a forintkdvetelések kisebb aranyt képviselnek a jegybanki mérlegben, mint a forintforrasok, akkor a
forintkamatok bevételének és kiaddsanak kiilonbozete altaldban negativ, ami negativ forint
kamateredményt okoz. Annak ellenére, hogy az MNB mérlegének Gsszetétele is ennek megfelelS volt az
elemzett id6szakban, mégis — az alacsony betéti kamatoknak készonhetéen — a forint kamatok egyenlege
2017-t6l pozitivva valt és maradt. Ez kedvezd elmozdulds volt a korabbi id6szakban tapasztaltakhoz képest.
A devizakamatok bevételének és kiaddsanak kiilonbozete pedig azért volt pozitiv, mert az eszk6zok nagyobb
aranyban dlltak devizaban, mint a forrasok.

A kihelyezett eszk6z6k kamatanak (hozamanak) alakuldsa a kamatszinttél és az eszk6zok Osszetételétdl
flggott. A kamatozé forintkovetelések nagysdgat és a mérlegféosszegen beliili aranyat mutatja be a 6.
tablazat:

6. tablazat

A forintban lévé kovetelések dsszege és ardanya 2016-2020. elsé féléve kozott (Mrd Ft, %)

arany 2020.1 arany
% % % % félév %

Megnevezés 2016 " 2017 W 2018 2@ 2019

Ertékpapir fedezete mellett

nyujtott hitel 120,0 1,2 13,2 0,1 73,2 0,7 387,9 3,1 1249,0 8,2
Jelzaloglevelek 10,8 0,1 10,3 0,1 402,1 3,6 393,8 3,2 454,4 3,0
NHP refinanszirozasi hitelek 1415,01 14,1|11216,7| 13,1 908,2 8,2 967,1 7,8 1114,7 7,3
Egyéb hitelintézeti kdvetelések 2,7 0,0 7,7 0,1 6,4 0,1 6,6 0,1 0,0
K6zponti koltségvetéssel

szembeni forintkovetelések 39,2 0,4 39,2 0,4 39,2 0,4 39,2 0,3 204,1 1,3

Mérlegf66sszeg 10054,9 15,8 9307,8 13,8 111294 12,8 12347,9 14,5 15171,9
Forras: Az MNB 2016-2019. éves 2020. féléves beszamoldja alapjan ASZ szerkesztés

A jegybanki eszk6zok koziil az NHP refinanszirozasi hiteleken nem keletkezik kamatbevétele az MNB-nek,
mivel azt 0%-on bocsétja a finanszirozé bankok rendelkezésére. igy ardnyanak névekedése kedvezétleniil
érinti a jegybank kamatbevételét. Az NHP refinanszirozasi hitelek ardnya 2017-2018. években csokkend volt.
Az egyéb eszkoz oldali forintkdvetelések mindegyike alapkamat felett kamatozik, amelyek kamatszintje a
vallalati kotvények bevezetésével 2019-t6l emelkedett. A 2019. évben a kamatbevételek csokkenését okozta
az NHP fix program beinditasa, a jelzaloglevelek dllomdanyanak 2018. és 2020. évi ndvekedése pedig emelte
a kamatbevételeket.

2020-t6l a hosszu tavu fedezett hitelek kihelyezése és allamkotvény-vdasarldsok szintén kedvez6en érintették
a realizalhatd kamatbevételek nagysdgat, amelyet azonban mérsékelt az NHP Hajra programhoz kapcsolodé
NHP refinanszirozasi hitelek 2020. évi emelkedé allomanya.

2.1.3. A tartalékok alakulasa és az atértékelési hatas

Az elemzett id6szakban az eredménytartalék és a kiegyenlitési tartalékok egyik évben sem rendelkeztek
negativ egyenleggel. A koltségvetésnek téritési kotelezettsége nem keletkezett, igy az MNB monetdris
tevékenysége miatt kdzvetlen koltségvetési kockazat nem merdiilt fel. A 7. tablazat bemutatja, hogy miként
alakultak az MNB-nek azok a tartalékai, amelyeknek a negativ 6sszeglivé valdsa esetén a koltségvetésnek
fizetési kotelezettsége keletkezett volna.
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7. tabldzat

A koltségvetés téritési kotelezettség szempontjabol érzékeny MNB mérlegadatok alakulasa
2016-2020. elsé félévében (Mrd Ft)

) 2020. I.
Megnevezés 2016 2017 2018 2019 L
félév

Targyévi eredmény 54,3 38,3 47,8 254,7 217,2
Eredménytartalék 107,9 162,2 200,4 198,2 202,9
Forintarfolyam kiegyenlitési tartaléka 182,5 28,0 169,6 187,8 490,5
Deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartaléka 17,4 3,9 6,6 32,2 65,5
Kiegyenlitési tartalékok 6sszesen 199,8 31,9 176,2 220,0 556,0
K6zponti koltségvetés kiegyenlitési tartalékok 0 0 0 0 0
miatti téritési kotelezettsége

Sajat téke részét képezo tartalékok osszesen 307,7 194,1 376,6 418,2 758,9
Fizetett osztalék 50,0 0,0 0,0 50,0 250,0

Forras: MNB 2016-2019. éves és 2020. féléves beszamoldinak adatai alapjan ASZ szerkesztés

A monetaris politikai intézkedések kdvetkeztében az elemzett id6szak egyik évében sem volt veszteséges az
MNB tevékenysége, igy a veszteségessé vdlas miatt a koltségvetésnek téritési kotelezettsége nem
keletkezett. S6t az esetleges veszteségre fedezetet nyujté eredménytartalék emelked6 trendje érvényesilt
annak ellenére, hogy az eredménybdl 2019. évben 50,0 Mrd Ft, mig 2020. évben 250,0 Mrd Ft osztalék kerilt
kifizetésre a kdzponti koltségvetés részére. A Sajat t6ke részét képez6 tartalékok a 2016. évi bazishoz képest
2020. els6 félévére kozel 2,5-szeresére emelkedtek, csokkentve ezzel a koltségvetés kdzvetlen kockazatait.

A kiegyenlitési tartalékok az MNB sajat t6kéjének részét képezd olyan tartalékok, melyeket negativ egyenleg
esetén a negativ egyenleg mértékéig a kozponti koltségvetés a targyévet kovetd év marcius 31-ig a
megfeleld kiegyenlitési tartalék javara megtérit.

A kozvetlen koltségvetési kockdzat fennalldsara tekintettel a kiegyenlitési tartalékok értékelését 2013. és
2018. évi elemzéseiben is részletesen értékelte az ASZ. A kiegyenlitési tartalékok 2007-2020. els féléve
kozotti hosszu tavu alakulasanak értékelése ravilagit arra, hogy az egyes, az atértékelésre hatdst gyakorld
tényez6k (arfolyamvaltozas, a bekerllési érték névekedése, a devizatartalékok nagysaganak valtozasa)
milyen elmozduldsokat okoztak a kiegyenlitési tartalékok nagysagdban. A hosszabb id6szak tapasztalatai a
kozéptavu kockdazatok felismerését jobban segitik.

Az elemzett id6szakban a kiegyenlitési tartalékok pozitiv egyenlegének kdszénhetéen koltségvetési kockazat
nem realizdlodott. 2007-2016. kozott sem fordult el6, hogy a kiegyenlitési tartalékok egylittes Osszege
negativba fordult volna, mert az MNB sajat tartalékai a 2012-2013. évi negativ egyenlegl deviza-
értékpapirok kiegyenlitési tartalékara fedezetet biztositottak. (2013-ig azonban mas torvényi szabalyok
voltak hatdlyban, amelyek mar egyes tartalékok negativva valasa esetén is fizetési kotelezettséget
keletkeztettek a kdzponti koltségvetés szamara.)
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A kiegyenlitési tartalékok 2007-2020. elsé félévi nagysaganak alakuldsat mutatja be a 7. dbra:

7. dbra

Az MNB kiegyenlitési tartalékainak alakulasa 2007-2020. elsé féléve kozo6tt (Mrd forint)
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Forras: MNB 2007-2019. éves és 2020. féléves beszamoldinak adatai alapjan ASZ szerkesztés

Az ASZ korabbi és jelen elemzéseivel érintett idGszakban a kiegyenlitési tartalékok egyiittes dsszege
folyamatosan pozitiv 6sszegl( volt. Kiemelked6 nagysdgrendet 2011-ben képviselt, amelynek oka az aktualis
hivatalos arfolyam és az atlagos bekerilési arfolyam kozotti eltérés novekedése volt. A forintarfolyam
kiegyenlitési tartalékaban 2011-re felhalmozddott oridsi tobblet a forint nagymértékl gyengiilése
kovetkeztében alakult ki, ami azonban egyik évrél a masikra akar tobbszaz Mrd Ft-os ingadozasokat is
produkalt a forint er6s6dése kovetkeztében. A deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartalékdnak ingadozasat
az atértékelésre keril6 devizaallomanyok (netté devizapozicid) véltozasa okozta. A 2014. évben még magas
kiegyenlitési tartalék a forintarfolyam 2015-2017. évi er6sodésének, valamint a mérleg sziikilésének és a
devizatartalék csokkenésének kovetkeztében 31,9 Mrd Ft-ra csokkent, ami az idGszak legalacsonyabb
kiegyenlitési tartalék-allomanyat eredményezte. A 2018-2020. els6 félévi folyamatos ndovekedés a
devizatartalék ndvekedésével és az arfolyam gyengiilésével fliggott 6ssze. 2020 végén az eurdért 17,4%-kal
tobb forintot kellett adni, mint 2016 végén.

A forintarfolyam kiegyenlitési tartaléka a nem realizalt atértékelési eredményt mutatja, amit az
atértékelésre kerlld devizadllomanyok nagysdga, valamint az aktualis hivatalos arfolyam és az atlagos
bekerilési arfolyam eltérése hataroz meg. A forintarfolyam kiegyenlitési tartalékaban 2020. elsé félévére
jelentds 6sszeg (490,5 Mrd Ft) halmozddott fel. Magas Osszegére tekintettel révidtavon annak negativva
valasa miatt nem all fenn a koltségvetés fizetési kockazata, de a forint ersédése esetén, hosszabb tavon
kockdzat forrasava vélhat.

A deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartaléka — az MNB portfélidjaban l1évé értékpapirok piaci értékkiilonbo-
zete — 2012-2013. évek kivételével minden évben pozitiv volt. 2012-2013 végén az MNB portfélidjaban Iévé
értékpapirok piaci értékkiilonbozete a hozamvaltozasok hatdsara negativ egyenleget mutatott. A kdzponti

koltségvetésnek mégsem keletkezett téritési kotelezettsége az MNB felé, mert a kiegyenlitési tartalékok
dsszevont egyenlege pozitiv volt. (ASZ, 2018)

A 2017. évben a jegybankmérleg sziikiilése és a forint er6s6dése, valamint a nemzetkdzi tartalékok alacsony
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szintje miatt volt minddssze 3,9 Mrd Ft a deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartalékanak 6sszege. A 2018. évi
novekedés a nemzetkdzi tartalék osszegének emelkedése és a forint gyengiilése miatt kovetkezett be. A
2019-2020. években a forint arfolyamanak gyengilése mellett az MNB megujult befektetési stratégidja
okozta az emelkedést.

Az elemzett idGszakban a tartalékok atértékel6dése — megkilonboztetve az atértékelési hatdst, valamint a
realizalt nyereséget vagy veszteséget — az MNB kiegyenlitési tartalékara és eredményességére a 8. tablazat

szerinti hatdst gyakorolta:
8. tabldzat

A devizadllomanyok arfolyamvaltozasanak teljes atértékelési hatasa 2016-2020. elsé félévében (Mrd Ft)

Megnevezés 2016 2017 2018 2019 20,29' I
félév
Arfolyamvaltozasbdl szarmazé eredmény
(realizalt és konverzids) 95,1 61,4 74,0 229,1 206,6
Kiegyenlitési tartalék valtozasa a mérlegben
(nem realizalt atértékelési eredmény) -130,1 -154,4 141,6 18,2 302,9
Arfolyamvaltozasbdél szarmazé teljes hatas -35,0 -93,0 215,6 247,3 509,5

Forras: MNB 2016-2019. éves és 2020. féléves beszamoldinak adatai alapjan ASZ szerkesztés

Az arfolyamvaltozasbdl szarmazo teljes atértékelési hatas 2016-2017. években negativ volt, ami a forint
erGsodésével, az atlagos bekerilési arfolyam és hivatalos arfolyam kozotti kilonbség csokkenésével volt
osszefliggésben. 2017-ben a teljes nettd atértékelési hatas 93,0 Mrd Ft veszteséget mutatott. A 2018-2019.
év és 2020. elsé félévében a teljes atértékelési hatas pozitivra valtozott, mivel a forint arfolyama gyengiilt,
valamint a devizatartalék 6sszege emelkedett. A teljes nettd atértékelési hatas 2018-ban 215,6 Mrd Ft,
2019-ben 247,3 Mrd Ft, 2020. elsé félévében 509,5 Mrd Ft nyereség volt.

A napi nettd devizapozicié valtozdsaval egyltt jard értékesitések és konverzidk sordn az MNB 2017-ben
61,4 Mrd Ft, 2018-ban és 74,0 Mrd Ft-ot, 2019-ben 229,1 Mrd Ft, 2020. elsé félévében 206,6 Mrd Ft
arfolyamnyereséget realizalt. A devizaeladasok minden évben az AKK-addssagkezelési mveleteihez, illetve
az arany és devizatartalék kezeléséhez kapcsolddtak.

Figyelemre méltd, hogy 2019-ben az arfolyamvaltozasbdl szdrmazd realizélt és konverzids eredmény
er6teljesen megugrott, mikdzben a nem realizalt arfolyamhatds csokkent. Ez 6sszefligg egyrészt az MNB Uj
befektetési stratégidja miatti eladasokkal és vasarlasokkal, mdasrészt az aranytartalék onkotésével.

A 2020. év elsd félévére kialakult 300 Mrd Ft-ot is meghalad6 atértékelési hatds a forint 2020. évi erételjes
gyengiilésével és a devizatartalék kozel 15,0%-o0s, mintegy 1400 Mrd Ft-os emelkedésével volt
Osszefliggésben.

Az MNB arfolyamkitettséget dont6 részben eurdban vallal, amelynek hivatalos arfolyama és atlagos
bekerilési értéke az elemzett id6szakban a 9. tablazat szerint alakult:

9. tabldzat
Az atértékelési hatast befolyasolé arfolyamok alakulasa
2015-2020. els6 félévében (Mrd Ft)
Megnevezés 2015 2016 2017 2018 2019 20,29' I
félév
1. hivatalos eurd arfolyam (Ft) 313,12 311,02| 310,14| 321,51| 330,52| 356,57
2. atlagos bekerulési eurd arfolyam (Ft) 298,25 301,16| 303,18| 309,74| 316,55 328,65
kuldnbség (1. - 2.) (Ft) 14,95 9,86 6,96| 11,77| 13,97| 27,92
atértékelési hatas (Mrd Ft) -231,40(-130,10(-154,40| 141,60 18,20 302,90
kiegyenlitési tartalékok (Mrd Ft) 341,10| 199,80 31,90| 176,20| 220,00 556,00
forlr’itarfo’lya.m no’vekedes"e MNB 4,99 3,27 2,30 3,80 4,41 8,50
elszamolasaiban éven belul (%)
elo.zo f—:vhez kepe"stl orsz'agos 0,56 0,67 0,28 367 2,80 7.88
forintarfolyam noévekedés (%)

Forras: MNB 2015-2019. éves és 2020. féléves beszamoldinak adatai alapjan ASZ szerkesztés
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Az atértékelési hatast az befolyasolja, hogy mekkora az eurd &tlagos bekerilési arfolyama és hivatalos
arfolyama kozotti kilénbség az MNB elszamoladsaiban. Az atlagos bekerilési eurd arfolyam a jegybanki
elszdmolasokban folyamatosan emelkedett annak ellenére, hogy 2015-2017. években a forint kismértékben
ugyan, de er6sodott. A forint er6sodése idején a kiegyenlitési tartalékok atértékelési hatasa folyamatosan
negativ volt és 3 éves atlaguk meghaladta a -170,0 Mrd Ft-ot. A 2015-2017. években a forint kismérték
er6sodése a 2014. évben még 572,5 Mrd Ft kiegyenlitési tartalékot 3 év alatt 31,9 Mrd Ft-ra apasztotta.

2020. els6 félévében a hivatalos arfolyam és az MNB atlagos bekeriilési arfolyama kozotti kiilonbség 27,9 Ft
volt, ami 8,5%-os arfolyam-kiilonbdzet elszamoldsat jelentette atértékelési hatas cimén. Ha a kiegyenlitési
tartalékok 302,9 Mrd Ft-os nem realizalt drfolyamkilonbsége 8,5%-os arfolyamkiilénbség hatasara alakult
ki, akkor egy szazalékos arfolyamkiilonbség 35,6 Mrd Ft atértékelési novekedést okozott.

A 2020. elsé félévének végén fennallé 556,0 Mrd Ft kiegyenlitési tartalék 15,0% kordli arfolyam er6sodést
kovetben fordulhat negativba, valtozatlannak tekintve a devizakovetelések 11 539,3 Mrd Ft-os 6sszegét és
a bekeriilési arfolyamot.

2.2. Az MNB eredményességének alakulasa és koltségvetési hatasai

A jegybank nem rendelkezik eredménycéllal, mert elsGdleges célja az arstabilitas biztositasa, flggetlenil a
jegybanki eredményességtdl. Az ASZ korabbi és jelen elemzéseivel is érintett id6szakban azonban a targyévi
eredmény javuld trendje volt megfigyelhet6.

A targyévi eredmény 2007-2020. elsé félévében a 8. dbraban bemutatottak szerint alakult:
8. dbra

Az MNB targyévi eredményének alakulasa 2007-2020. els6 félévében (Mrd Ft)
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Forras: MNB 2007-2019. éves és 2020. féléves beszamoldinak adatai alapjan ASZ szerkesztés

A 2013. évtél kezd6dben a jegybank tevékenysége minden évben nyereséges volt. A kiugréan magas
eredmény 2019-ben és 2020. els6 félévében képzGdott. Ebben az erGteljes arfolyamgyengiilés mellett
2019-ben az atértékelési hatds jelentGs részének évkozbeni realizdldsa, 2020-ban pedig emellett az
erGteljesen megemelkedd allamhaztartasi kiadasok megnovekvé devizaigénye miatti konverziok jatszottak
meghatdrozd szerepet.

Az MNB eredménytényezGi az elemzett id6szakban —a 2016. évi bazist is figyelembe véve —a 10. tablazatban
bemutatottak szerint alakultak:
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10. tablazat

Az MNB eredménytényezGinek alakulasa 2016-2020. elsé félévben (Mrd Ft)

MEGNEVEZES
Forintban elszamolt kamateredmény -28,5 11,7| 23,6/ 30,7 12,3
Devizaban elszamolt kamateredmény 12,8 -1,1 3,5| 18,8 16,3
Kamateredmény 6sszesen -15,6( 10,7 27,1 49,4 28,6
Arfolyamvaltozasbdl szarmazé eredmény 95,1 61,4 74,0 229,1| 206,6
Pénziigyi miiveletek eredménye 16,8 1,2 -7,5 7,3 5,6
Bankiizemi eredmény -35,7| -34,3| -40,9| -42,3 -24,4
TARGYEVI EREDMENY 54,3| 38,3| 47,8| 254,7| 217,2

Forras: MNB 2016-2019. éves és 2020. féléves beszamoldinak adatai alapjan ASZ szerkesztés

Az MNB 2017. évi eredménye az el6z6 évi eredményhez képest a forint er6s6dése miatti arfolyameredmény
csokkenés miatt esett vissza. 2017-ben a forintban elszamolt kamateredménye a 2016. évihez képest javult,
pozitivva valt, majd névekedésnek indult. Az elemzett id6szakban — a 2017. év kivételével — a deviza
kamateredmény is nyereséget hozott.

A jegybanki kamateredmény a kamatozo jegybanki forrasokra (pl.: egynapos (O/N) betét, egyhetes betét,
KESZ, preferencialis betétek) fizetett kamatok, valamint a devizatartalék és az egyéb jegybanki eszkozok (pl.
jelzéloglevelek, allampapirok, vallalati kotvények) hozamanak kilonbségét jelenti, ami a 2017. évet
megel&z8en jellemzben negativ volt. A negativ eredményeket a korabbi id6szakban egyrészt a jelentés
devizabearamlas (pl.: EU-transzferek, nemzetkozi hitelek) miatt megn6tt sterilizacids allomany, masrészt az
okozta, hogy az erre fizetett irdanyadd kamat joval meghaladta a devizatartalékon elérhet6 hozamot. (Kuti,
Nagy-Kékesi, 2019, ASZ 2013.)

A kamateredmény pozitivra fordulasaban, majd emelkedésében tobb tényezd egyittes hatdsa jatszott
szerepet. A forintban és devizdban elszdmolt kamateredmény a kamatcsdkkentési ciklus, valamint a
jegybank altal kovetett kamatpolitika véltozasa kévetkeztében javult, amelynek kovetkeztében olcsobba
valtak a jegybanki betétek. A forintarfolyam 2018-t6l kezd6d6 gyenglilése pedig a deviza kamatbevétel
novekedését okozta. Az dnfinanszirozasi programmal 2014-t6l, a mennyiségi korlatozassal, illetve kiszorito
hatadssal 2016-td6l a jegybank tudatosan csokkentette a banki betétallomanyt. 2017-ben a devizahitelek
forintositasahoz kapcsolddé mérleg-6sszehtzddasnak is szerepe volt a javulasban. A bankok a felesleges
likviditasuk egy részét egynapos betétben helyezték el, amely utdn az elemzett idészak egészében
fenntartott negativ betéti kamat miatt az MNB-nek kamatraforditas helyett kamatbevétele keletkezett. A
készpénzallomany folyamatos emelkedésével egyre tobb olyan forrasa volt a jegybanknak, amelyet nem
terhelt kamatfizetési kotelezettség. A jegybanki programokhoz kapcsolddé jelzaloglevelek és allampapirok,
valamint vallalati kotvények kamatbevételei a forint kamatbevételeket novelték, egyuttal javitottak a
kamategyenleget.

2020 els6 félévében a forint kamateredmény romldsa volt megfigyelhet6, mert a koronavirus-jarvany
negativ hatdsainak mérséklése érdekében hozott jegybanki intézkedések kovetkeztében a mérlegfésszeg
jelentésen bévilt. Ennek keretében szdmottevé mértékben megemelkedett a kamatozd forinteszk6zok
(fedezett forinthitelek, jelzaloglevelek, allampapirok, vallalati kotvények) és a kamatozd forintforrasok
(likviditaslekotd instrumentumok és a koltségvetés forintbetétének) allomanya. Hatdsara ugyan a forint
kamatbevételek emelkedtek, de ezt meghaladta a forintlikviditds lekotéséhez kapcsolddd (egyhetes betét,
preferencidlis betét) kamatraforditas, tovabba a koltségvetés forintbetétei utdn fizetett kamatok
novekedése.

A deviza kamat- és kamatjellegli eredmény 2017 évi vesztesége a devizatartalékok atlagos szintjének
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csokkenése és az alacsony hozamkornyezet kovetkeztében alakult ki, amelyek csokkentették a
devizatartalék utani kamatbevételeket. 2018-2019-ben a deviza kamateredmény nyereségét egyrészt a
devizatartalékok szintjének novekedése, masrészt a jegybanki befektetési stratégia egyes elemeinek
atalakitasa okozta, amelyek a nemzetkozi tartalékok utani kamatbevételeket megemelték.

A deviza kamat- és kamatjellegli eredmény 2020. elsé félévi nyeresége magasabb volt, mint az el6z6 év
azonos idészakaban. Az eredmény kedvezd alakuldsa nagyobbrészt a devizatartalékok utani kamatbevételek
emelkedésére vezethetd vissza, ami a magasabb tartalékallomannyal fliggott 6ssze.

A pénzigyi miveletek realizalt eredménye eredménykategdria jellemz8en a devizatartalékba sorolt
értékpapirok piaci arvaltozasabdl szdrmazd, azok eladasakor realizalt eredményt tartalmazza. A 2016. évihez
képesti er6teljes visszaesést 2017-ben a devizapiaci hozamok enyhe emelkedése okozta. 2018-ban az
eredménykategdria a dolldarhozamoknak emelkedése miatt fordult veszteségbe. 2019-ben a dollarhozamok
és hosszabb lejaratokon az eurdhozamok csékkenésével 6sszefliggésben realizalédott a nyereség. 2020. elsé
félévében a dollarhozamok csokkenése volt jellemzd, amely az el6z6 év azonos id&szaki nyereségéhez
képest kismértékl elmaradast okozott.

A kordbban tapasztaltakhoz hasonléan ez elemzett idGszakban is az arfolyamnyereség volt a jegybanki
eredmény meghatarozo tényezG6je. 2017-ben az EU transzferek bedaramlasahoz kéthetd bekertilési arfolyam
emelkedése kovetkeztében az arfolyam-kiildnbdzet csokkent, az AKK-addssagkezelési miiveleteihez
kapcsolédd devizaeladdsok volumene pedig az el6z6 évinél alacsonyabb volt, ami a realizalt
arfolyamnyereséget csokkentette. A deviza-arfolyamvaltozasbdl szarmazd bevétel csokkenését a forint
erGsodése okozta, mig a deviza- arfolyamvaltozas miatti raforditdsok csdokkenése a nemzetkozi tartalék
csokkenésének volt kdszonhetS. A lakossdgi devizahitelek forintositdsahoz kapcsolddd mdlveletek is az
arfolyam-kilénbozetbdl szarmazé eredményt novelték.

A 2018. év sordn a bekerilési arfolyam tovabb emelkedett, a forint gyengllése kovetkeztében a hivatalos
és bekerilési arfolyamok eltérése megndtt. Az év nagy részében a hivatalos arfolyam magasabb volt, mint
a megel6z6 évben, igy a realizdlt drfolyamnyereség is emelkedett. Az MNB befektetési stratégiajanak 2018.
évi atalakitasa kovetkeztében — a nemzetkozi tartalék novekedése ellenére is — sikerdilt alacsonyan tartani
az arfolyamcsokkenésbdl szarmazé raforditasokat.

A 2019-2020. év sordn a bekerdlési arfolyam tovabb emelkedett, de a forint gyengiilése miatt a hivatalos
arfolyam emelkedése ennél nagyobb mértékd volt. Az aranykészleten realizalt arfolyam ndvekedés is
novelte az drfolyameredményt 2019-ben. A devizaeladasok az AKK adéssagkezelési miveleteihez, illetve a
nemzetkozi tartalékok kezeléséhez kapcsolddtak. A kiugréan magas arfolyamcsdkkenésbdl szarmazo
bevétel az EU transzferek intenziv novekedésével volt Osszefliggésben. 2020. els§ félévben az allam
koronavirus-jarvany elleni védekezési kiadasaihoz kapcsolddé devizaeladdsok novelték nagymértékben a
realizalt arfolyamnyereséget.

Az egyéb eredménytényezdk tartalmazzdk a banklizem miikodési bevételeit, koltségeit, raforditasait, a
bankjegy- és érmegyartds koltségeit, a céltartalék-képzést, felszabaditast, valamint a felligyeleti
tevékenységhbdl szdrmazd bevételeket, a jutalékbdl szarmazo és az egyéb eredményt.

Az MNB igazgatdsaga a 2018-as nyereséghdl az dllamhaztartasba torténd 50,0 Mrd Ft osztalék befizetésérdl
dontott, amit 2019-ben fizetett be a kdzponti koltségvetésbe. A sajat téke 2019. év végére elérte a 682,9
Mrd Ft értéket, ami 2020. els6 félévének végére tovabb emelkedett (986,1 Mrd Ft) annak ellenére, hogy
2020. elsG félévben az MNB eredménytartalékabol 250,0 Mrd Ft osztalékot fizetett be a kdzponti
koltségvetésbe. Az Monetaris Tanacs 2021. aprilisdban a jegybank 2020. évi eredményébdl a 2021. évben
szintén 250,0 Mrd Ft osztalék kifizetésérél dontott. (MNB Sajtokozlemények, 2021.)

A nettd kamat- és kamatjellegl eredmény 2019. év végén 49,4 Mrd Ft volt, ami a koltségvetés
szempontjabol azért fontos, mert az része az Un. tranzakcids eredménynek (a mikodési és a
kamateredmény 6sszegének), amelynek — az eurdpai unids szabdlyok értelmében — osztalékként torténé
ataddsa a kozponti koltségvetésnek nem csak az allamaddssagot, hanem a koltségvetési hidnyt is
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mérsékelheti. ,A jegybanki eredmény tobbi tényezdje: az arfolyameredmény, a kamatjellegli eredmény és
a pénzigyi mlveletek eredménye nincs hatassal az eredményszemléletli egyenlegre, azok az allam
finanszirozasat azaltal segithetik, hogy csokkentik az allamaddssagot.” (Kuti, Nagy-Kékesi, 2019. 2. oldal)

3. Az MNB ko6zéptavu (3-5 év) eredményességére hato tényezd6k, és az
ezzel kapcsolatos koltségvetési kockazatok
<

Az MNB kozéptavu eredményességét egyrészt az MNB tevékenysége, torvényi feladatainak teljesitése,
masrészt kiilsé hatasok befolydsolhatjak. Kiilsé hatast jelenthet tobbek koz6tt a magyar gazdasag kozéptavu
teljesitménye, a nemzetkozi gazdasdagi kornyezet valtozasa, allapota.

Az MNB tv. 3. § szerint az MNB elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntartdsa, ennek megfeleléen a
jelentkez6 inflaciés hatdsok kezelése érdemi kockdazatot jelenthet az MNB eredményességére és a

< sz

A koronavirus-jarvany miatt 2020-ban bevezetett korlatozd intézkedések negativ gazdasdgi hatdsainak
enyhitésére az dllamok koltségvetési lazitas, mig a jegybankok a gazdasag és az dllampapirpiac stabilitdsanak
tamogatdasaba kezdtek. (Babos-Végh, 2021)

Magyarorszagon a fiskalis és a monetdris politika k6zott 2013 utan létrejott 6sszhang kovetkeztében a
jegybank a nemkonvenciondlis eszk6zok alkalmazasaval a jarvanyt megel6z6en is folyamatosan 6sztondzte
a gazdasag élénkitését, és biztositotta az allampapirpiac stabilizalasat.

3.1. Akoltségvetési kockazatai a jegybank kézéptavu eredményességének
valtozasa esetén

A jegybank kozéptavu eredményessége, az elemzett idészakban elért biztonsagos mlikodésének fenntartdsa
a koltségvetés szempontjabdl nem elhanyagolhatd tényezd. A jegybank dltal folytatott monetaris politika
eredményességét azonban szdmos kockazat veszélyeztetheti.

Az MINB kozéptavu — 3-5 éves — eredményességét befolyasold kockazatok a kdvetkez6k lehetnek:

1. Kamateredmény romlasanak kockazata

o Kockdazatot jelent, hogy a kamatkornyezet valtozasaval, a jegybanki alapkamat emelésével a
felesleges likviditas lekotését szolgald betétek kamata né. Az egynapos betétek alloméanya 2017-
2019. években a mérlegf6osszeg 9-13%-a kozott mozgott, ami 2020. els6 félévére 1,7%-ra esett
vissza. Az olcso rendelkezésre all6 forrasok aranya 2020. elsé félévére (készpénz-, egynapos betét
allomany, sajat t6ke) a mérleghen 53,2%-ra csdkkent a 2017-2019. évi kozel 70,0%-0s szinthez
képest, ami a kamatraforditdsok ndvekedése iranyaba hatott. A jegybanki alapkamaton kamatozé
egyhetes betétallomany mar 2020. junius végére elérte az 1 646,4 Mrd Ft-ot, parhuzamosan az
egynapos betétek eré6teljes visszaesésében. A dragdbb jegybanki forrasok aranyanak névekedése
pedig noveli a pozitiv kamategyenleg atforduldsanak kockazatat.

e Amennyiben a mérlegf66sszeg novekedése az ingyenes és olcso forrdsok aranyanak csokkenésével
jar egyitt, akkor annak negativ hatdsa lesz a kamateredményre, ami sziilkségessé teszi, hogy
magasabban kamatozd jegybanki eszkdzok keriljenek kibocsatdsra, illetve vasarlasra. Ez novelni
fogja a napjainkban fennalld alacsony kamatszintet, ami az 4llamaddssdg kamatszintjére is nével6
hatdssal lesz. A jegybanki eszkdzok magasabb kamaton valé kihelyezése a kozvetlen koltségvetési
kockazatokat csokkenti, mivel tobb kamatbevétele keletkezik az MNB-nek. Ennek hatasara azonban
a kozvetett koltségvetési kockazatok nének, mert a magasabb jegybanki kamatszint az allamaddssag
kamatszintjét is felfelé tériti.

o Akészpénzallomany, mint ingyenes forras aranyanak csékkenése a kamateredmény 2019-2020-ban
tapasztalt magas szintjének tovabbi fenntartasat hidsithatja meg. Felveti tovabba annak kockazatat,
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hogy olcsd forrasok aranyanak csdkkenése miatt kevesebb nemkonvencionalis eszkdzt tud
alkalmazni a jegybank a gazdasag élénkitésére.

2. Devizaarfolyam valtozasanak kockazata
A jegybank devizaeladdasai volumenének csokkenése, tovabba a forint hivatalos arfolyamanak a
bekerilési drfolyamtdl valé eltérésének csokkenése is kedvezbtlen irdnyba mozdithatja el a jév6ben
a jegybank arfolyameredményét. A 2021. évt6l varhatd, az EU forrdsokhoz kapcsolhato
devizab6ségnek a jelenlegi magas arfolyamon torténé jegybanki mérlegbe keriilése noéveli az
arfolyam-kiilénbozet negativ irdnyba fordulasdnak kockazatat akkor, ha az elkdvetkezendé években
a forint erésodik.
Ko6zéptavon redlisan szdmolni kell a leértékel6dési veszteségekkel, amelyek kezelésére azonban
megfeleld tartalékok allnak rendelkezésre. Valtozatlan nemzetkozi tartalékszintet és bekerilési
arfolyamot feltételezve a forint arfolyamdanak emelkedése mintegy 15,0%-o0s forint er6s6dés esetén
jelent szdmottevd kockazatot a kiegyenlitési tartalékok negativva vélasara. A kiilsé egyensuly
romldsa azonban felvetheti a devizatartalék novelésének sziikségességét, a mérlegféosszeg
novekedése pedig dragabba teszi a tartalékolas koltségeit, vagyis dragabba vilik a finanszirozas.
Az MNB éves beszamoldiban is jelzett kockdzat a devizatartalék esetében, hogy a magas min@ségl
eszk6zok hozamai jelenleg kiilondsen alacsony szinten vannak. Emiatt rovidtdvon egy
hozamemelkedés miatti atértékel6dési veszteség (a tartalékban 1évé kotvények leértékelGdése
miatt) ronthatja a devizatartalék teljesitményét. Kézéptdvon azonban az eredményre mar pozitiv
hatdsa lehet, mivel a lejaré tartalékelemek Ujrabefektetése magasabb hozamszinten valdsulhat
meg.

3. A befektetési politika valtozasanak kockazata

A jegybank 2019 julius 1-jét6l elinditotta az NKP-t, mellyel a jegybank 1 150 Mrd Ft keretdsszegbhen
nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, majd 2021. marcius 16-tél kdzvallalati kotvényeket is
vasarol. A program szerint az MNB maximalis kitettsége egy vallalatcsoporttal szemben maximum
70 Mrd Ft, tovabba a vasarolt kotvények eredeti futamideje legaldbb 3 év, de legfeljebb 30 év lehet.
A bankhitelek melletti NKP program, mint finanszirozasi alternativa néveli a jegybanki kockazatokat
és az esetleges veszteségek Utjan kdzvetve koltségvetési kockazatokat is jelentenek.

Amennyiben a jov6ben a jegybank csdkkenti allampapir allomanyat, felmeril annak kockdazata, hogy
a helyette belépé lakossagi és vallalati finanszirozas eltolja rovidebb lejarativa az allamaddssag
finanszirozasat, ami ugyan csokkenti az allamaddssag kamatszintjét, de noveli az addssagmegujitasi
kockdzatot.

4. Azinflaciés nyomds hatasa

A gazdasagban a jarvanyt kovetSen varhatdéan beinduld konjunktura szakasz és annak az
egyensulytalansdgai az inflacid jelentds ndvekedését eredményezhetik. A fokozddd inflaciés nyomas
mérséklése, az inflacid féken tartasa érdekében mar révidtavon is kockazatot jelent, ha az MNB-nek
szigoritd Iépéseket kell tennie az alapkamat ndvelésével, melynek kovetkeztében a koltségvetés
kamatterhe néhet. A novekvd inflacid pedig a folyddras GDP-t novel§ — az addssag-mutatd
alakulasat kedvez6en befolydsold — jétékony hatdsan tul, a kamatszintek varhaté emelkedése miatt
hosszabb tavon kockazatot hordoz az addssagfinanszirozasi koltségek, valamint az allamaddssag
alakuldsara nézve.

A magyar gazdasag kiegyensllyozott novekedése mellett nincs jelentds kockazata annak, hogy a
koltségvetésnek fizetési kotelezettsége keletkezik a jegybanki veszteség, vagy a kiegyenlitési tartalékok
negativba fordulasa miatt. Elképzelheté azonban, hogy az arfolyam-nyereség mértéke csékken, a forint
arfolyamanak stabilizalddasa, esetleg kisebb javuldsa kovetkeztében, tovabba a kamateredmény a jegybanki
kamatok emelkedése miatt csokkené tendencidjuva valik. Ennek kompenzalasara a rendelkezésre allo
tartalékok jelenleg elégségesnek tlinnek, de a kiilsé kornyezet bizonytalansagi tényezgit kezel§ nemzetkozi
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tartalék allomdanydnak novelése és a forint er6sddése a felhalmozott tartalékok jelentds csdkkenését
okozhatja.

A jelenlegi bizonytalan és kiszamithatatlan gazdasdagi kornyezetben a jov6beni monetdris politika altal a
koltségvetésre gyakorolt kdzéptavl hatdsok, illetve kozéptavu koltségvetési kockazatok tekintetében a
kovetkez6 kérdések vethetdk fel:

1. A2021.évtél varhatd, az EU forrdsokhoz kapcsolhatd devizabGségnek a jelenlegi magas arfolyamon
torténd jegybanki mérlegbe keriilése nem okozza-e a realizalt arfolyam-kiilonb6zet negativ irdnyba
fordulasat akkor, ha az elkdvetkezendd években a forint erésddik, vagy ha jelentésen csdkken az
atlagos bekerdlési arfolyam és hivatalos arfolyam kozotti kiilonbozet?

2. A gazdasag Ujrainditasaval egyltt jaro inflacié novekedés miatt varhatdan bekovetkez6 monetadris
szigoritds hatdsara — a jelenlegi forint/devizaardny( addssagstruktira mellett — az 4llamadossag
megnovekvé kamatszintje miatt bekdvetkezd addssagndvekedést kompenzdlja-e a forint
er6s0désébdl szarmazd addssagesokkenés?
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JOGSZABALYOK ES KOZJOGI SZABALYOZO ESZKOZOK JEGYZEKE

Magyarorszag Alaptorvénye

Az Allami SzdmvevSszékrél sz616 2011. évi LXVI. tdrvény

A Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2013. évi CXXXIX. torvény
Magyarorszag gazdasagi stabilitasardl sz6l6 2011. évi CXCIV. torvény
A szamvitelrél sz6l6 2000. évi C. térvény

A Magyar Nemzeti Bank éves beszamold készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl
52616 221/2000. (XII. 19.) Korm. rendelet
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1. MELLEKLE
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A monetdris politika eszk6zrendszerének valtozasa 2017-2020. években

2017.
Hagyomanyos eszkéz

2018.

2019.

2020.

Az egynapos betéti ka-
mat 10 bazisponttal
- 0,15%-ra csokkentése

3 hdénapos betéti eszkoz
kivezetése

Egynapos betéti kamat
emelése 10 bazisponttal
-0,05%-ra

Egyhetes betét aktivalasa,
kamatédnak a kamatfolyo-
son beliil valtoztathatova
tétele

Az irdnyadd eszkoz sze-
repét a kotelezd tartalék
vette at

Kamatfolyosé szimmetri-
kussa tétele, az egynapos
(O/N) és egyhetes hitelesz-
koz kamatanak 0,9%-rol
1,85%-ra megemelése

Alapkamat-csokkentések
0,9%-rdél 0,75%-ra, majd
0,6%-ra

Nemkonvencionalis monetaris politikai eszkoz

Piaci Hitelprogram ma-
sodik szakaszanak elindi-
tasa

5 és 10 éves futamidejd
kamatcsere-eszkoz
(MIRS) bevezetése, fo-
rintlikviditast nyujté fo-
rint/eurd swapeszkozok
hat és tizenkét hénapos
futamidej
swapeszkdzokkel bévi-
tése

Novekedési Hitelprog-
ram fix elnevezésu
konstrukcié elinditasa

Novekedési Hitelprogram
bévitése (NHP Hajra, maxi-
malis futamidd és hiteldsz-
szeg megemelése)

Novekedési Hitelprog-
ram kivezetésre kerult

Jelzéloglevél-vasarlasi
program elinditdsa

Preferencialis betéti esz-
koz funkcidjanak meg-
valtozasa

Novekedési Kotvényprog-
ram és a preferencialis be-
tét feltételeinek médosi-
tasa

Eurdlikviditast nyujto
jegybanki egynapos
swapeszkoz felfliggesz-
tése

Monetaris politikai céld
IRS-eszkoz (MIRS) kive-
zetése

FX-swap eszkoz atalaki-
tasa

Fedezeti kor bovitése nagy-
vallalati hitelekkel

Jelzéloglevél-vasarlasi
program kivezetése

Novekedési Kotvény-
program elinditdsa

A jegybanki partnerkoér cél-
zott kibGvitése a befekte-
tési alapokkal

HosszU jegybanki hitelesz-
koéz bevezetése, U], fede-
zett hiteleszkoz bevezetése
3, 6 és 12 honapos, vala-
mint 3 és 5 éves futamidé-
kon

Alultartalékolas szankcidja-
nak atmeneti felfliggesz-
tése
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Eszkozvdsarlasi programok
elinditasa (jelzaloglevél- és
allampapir-vdasarlasi prog-
ram)

Egyhetes futamideji forint-
likviditast nyujto
devizaswap eszkoz aktiva-
lasa

Kiszoritandd bankrendszeri
likviditasra vonatkozd cél-
sdv meghirdetésének meg-
szlintetése

Novekedési Hitelprogram
keretében korabban létre-
jott hitelek esetében rugal-
mas atlitemezési lehet6ség
és év végig tarto fizetési
moratdérium meghirdetése

A hosszu fedezett hitelesz-
kozok csak a 3 és 5 éves fu-
tamidékon keriiltek meg-

hirdetésre, éven belll nem

Megsz(int a befektetési
alapok fedezett hitelesz-
kézhoz vald kozvetett
(banki szerepl&kon keresz-
tlli) hozzaférése

Forras: MNB 2017-2019 éves, 2020. I. féléves és IIl. negyedéves jelentések, MNB (2020) alapjan ASZ szerkesztés
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2. MELLEKLET

Az MNB mérlegszerkezetének alakulasa a 2016-2020. elsé félévében (Mrd Ft; %)

Megosz- Megosz- Megosz- Megosz- 2020. 1. Megosz-
las (%) 2017 las (%) 2018 las (%) 2019 las (%)  félév  1as (%)
10054,9] 100,0{ 9307,8] 100,0{11129,4| 100,0/12347,9] 100,0{ 15171,9] 100,0

1590,5 15,8 1285,0 13,8] 1426,2 12,8] 1995,3 16,2 33058 218

Megnevezeés 2016

39,2 04 392 04| 392 04| 392 03| 2041 13

1548,5 15,41 1242,5 13,3] 13834 12,4] 17498 1421 28188| 186
8 286,5 82,4| 7879,6 84,7| 94382 84,8/10 082,1 81,7 11539,3] 76,1
75573 75,2| 7229,0 77,7| 8793,5 79,0] 9360,8 75,8/ 10744,7| 70,8

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

729,1 7,3 6482 7,01 6398 57| 7135 58/ 7670 51

108,7 11 795 09 93,6 0,8 1099 09/ 1815 12
69,2 0,7/ 636 07/ 1714 15/ 1606 13] 1454 10
10054,9] 100,0/ 9307,8] 100,0{11129,4| 100,0{12347,9] 100,0{ 15171,9] 100,0
78338 77.9| 75212 80,8| 8669,8 779 94527 76,6| 117746 776

785,6 7,8 3809 41| 1136,7 10,2| 599,5 49| 1167,2 77

2408,1 23,9/ 19634 21,1] 1470,3 13,2] 22533 18,2| 28675 189

4 580,6 45,6/ 5114,0 54,9| 5997,8 53,9| 65304 529| 68250| 450
17981 1791 14544 15,6] 1810,5 16,3| 2027,7 16,4 22038 145
5446 54 3974 43| 5940 53| 7430 6,0 7288 48

1177,6 11,7/ 1040,4 11,2| 11543 10,4| 12410 10,1| 1387,0 91

0,7 0,0 0,6 0,0 0,7 0,0 0,7 0,0 05 0,0
17,8 02| 453 05 1251 11| 1015 08| 1450 10
32,5 03| 438 05 88,9 0,8 82,3 0,7 61,9 04

372,0 37| 2424 26| 4344 39| 6829 55/ 9861 6,5
10,0 01 10,0 01 10,0 0,1 10,0 01 10,0 01
107,9 11 162,2 1,7 200,4 18| 198,2 16| 2029 13

1825 18/ 280 0,3| 1696 15/ 1878 15| 4905 32

17,4 0,2 39 0,0 6,6 01| 322 0,3 65,5 04

54,3 05 383 04| 478 04| 2547 21 2172 14

Forras: MNB 2016-2019. éves, és 2020. féléves beszamoldinak adatai alapjan ASZ szerkesztés
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ROVIDITESEK JEGYZEKE

AKK Allamadéssag Kezel6 Kézpont Zrt.

Asz Allami Szamvevészék

GDP Bruttd Hazai Termék (Gross Domestic Product)
EKB Eurdpai Kdzponti Bank

EU Eurdpai Unid

IMF Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund)
IRS Kamatlabcsere-ligylet (Interest Rate Swap)
KESZ Kincstari Egységes Szamla

KSH K6zponti Statisztikai Hivatal

MAK Magyar Allamkincstar

MFt millié forint

MNB Magyar Nemzeti Bank

MNB tv. Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. torvény
Mrd Ft milliard forint

NHP Novekedési Hitelprogram

NHP+ Novekedési Hitelprogram Plusz

NHP fix Novekedési Hitelprogram Fix

NHP Hajra | Novekedési Hitelprogram Hajra

NKP Novekedési Kotvényprogram

NTP Novekedéstamogatd Program

SDR Kiilonleges lehivasi jog (Special Drawing Right)
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FOGALOMTAR

Allamadéssag
onfinanszirozé képessége
Deviza-értékpapirok
kiegyenlitési tartaléka

Devizaswap-eszko6z

direkt/kdzvetlen monetaris
eszkozok

Expanziv vagy laza
monetaris politika
Folyéaras GDP-dinamika

Forintarfolyam kiegyenlitési
tartaléka

Forint/euré swapeszkoz

IMF-tartalékkvota

indirekt/kézvetett
monetaris eszkdozok

Jegybanki alapkamat

Jegybanki iranyadé eszko6z
Kamatfolyoso

Kamatlabcsere-iigylet

Kiegyenlitési tartalék

Kormanyzati szektor

A kils6 sérilékenység csokkentése érdekében az dllamaddssag hazai
forrdsokbdl és hazai befektetdk altali finanszirozdsa valik lehet6vé.

A devizdban fennalld, értékpapirokon alapuld kovetelések piaci értéke és
beszerzési értéke kozotti értékelési kilonbozet. (MNB, 2020b)

Devizacsere lgylet, amely egy azonnali (spot) devizalgyletbdl és egy ellentétes
iranyu hataridds (forward) devizatgyletbdl all.

A jegybank kozvetlen (direkt) beavatkozdsait foglalja magéaba, amelyek
tobbnyire szabdlyok és elGirasok formajaban konkrétan meghataroztak a
bankok altal alkalmazhaté kamatlabakat, illetve azok
maximumat/minimumat; vagy korlatoztak az adott idGszakban nyujthato
hitelek volumenét (akar intézményenként, akar az egyes
szektorokra/iparagakra szabva).

Alacsonyabb redlkamatok és/vagy leértékeltebb arfolyam, illetve a pénzmeny-
nyiség gyorsabb novekedése révén az aggregalt kereslet bdviilését eredmé-
nyezG és magasabb inflacid iranyaba hatdé monetaris politika. (MNB, 2012)

A folyéaron szamolt GDP véltozasa az el6z6 évhez képest.

A devizaeszk6zoknek és -forrdsoknak a forintarfolyam valtozasabél adédd nem
realizalt arfolyamnyeresége, illetve arfolyamvesztesége a sajat t6ke részét ké-
pez6 forintarfolyam kiegyenlitési tartalékaban

kell kimutatni. (MNB, 2020b)

Forintlikviditast nyujto forint — eurd devizacsere lgylet.

Az IMF-be SDR-ben befizetett IMF-kvdta szabadon lehivhatd, még le nem
hivott hanyada. (MNB, 2019a)

Az Un. piaci alapu, kozvetetten hatd monetdris politikai eszk6zok Iényege, hogy
a jegybank a piacokon, a kamatlabakon keresztiil befolyasolja a szerepl6k
magatartdsat. Ide soroljuk a kotelez6 tartalékok rendszerét, a nyilt piaci
muveleteket és a hitel oldali rendelkezésre allast és az egyéb befolydsold
eszkozoket.

Azon kamatlab, amely leginkabb tiikrozi a monetaris politika irdnyultsagat,
illetve annak megvaltozasat. Az MNB esetében ez egyben az iranyadd eszkozre
fizetett kamatlabat is jelenti. (MNB 2012)

A jegybank altal meghatdrozott azon monetaris politikai eszkdz, amely az dltala
optimalisnak itélt kamatszintet kdzvetiti a piac szdmara.

Az MNB 4ltal fenntartott sdv az egynapos bankkozi betét- és hitelkamatok
kozott.

Olyan ugylet, amelyben a két szerz6d8 fél ugyanabban a devizaban lévé
kamatfizetési kotelezettségeit meghatdrozott id6szakon keresztiil elcseréli.

A forintarfolyam és a deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartaléka az MNB sajat
tékéjének részét képez6 tartalékok, melyeket negativ egyenlegiik esetén a
negativ egyenleg mértékéig a kozponti koltségvetés a targyévet kovetd év
madrcius 31-ig a megfeleld kiegyenlitési tartalék javdra megtérit. A téritést a
targyévi mérlegben a kozponti koltségvetéssel szembeni kovetelések kozott
kell kimutatni. (MNB, 2019a)

Allamhéztartas és a kormanyzatba sorolt vallalatok és nonprofit intézmények.
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Maastrichti kritériumok

Mennyiségi korlatozas
rendszere

MNB tartalékalapok

Monetaris Tanacs

Monetaris transzmisszio

Nemkonvencionalis eszko6z

Onfinanszirozasi program

Preferencialis betét

sterilizacio

Swapeszkoz

Az eurddvezethez vald csatlakozas feltételeként meghatarozott konvergencia-
kritériumok, amelyek garanciat jelentenek arra, hogy az érintett tagallamok
készen allnak az eurd bevezetésére, tovabba csatlakozasuk nem fog az
eurddvezetre nézve gazdasdgi kockazatot elGidézni. Az éves koltségvetési
hiany nem lehet tébb a GDP 3%-anal, a brutté allamaddssdg pedig a GDP
60%-anal. 60% feletti addssagrata esetén annak megfelel6 Utemben
csokkennie kell.

A jegybank altal 2016-ban bevezetett, a banki tobbletlikviditas jegybanknal
valo elhelyezését szabalyozd rendszer.

A jegybank forintarfolyam kiegyenlitési
kiegyenlitési tartaléka, eredménytartaléka.
Az MNB legf6bb dontéshozé szerve, tagjai: az MNB elndke, mint a Monetaris
Tanacs elndke, az MNB alelnokei, tovdbba a tagok, a Monetaris Tandcs
legalabb 6t, legfeljebb kilenc tagbal all. (MNB, 2019a)

A monetaris jegybanki eszkdzokkel a gazdasagban végbemend folyamatok.

A jegybank dltal 2013-ban bevezetett Uj, nem hagyomanyos monetaris politika
fébb célkitlizéseit tamogatd eszkdz. Akkor lehet indokolt, ha olyan pénzigyi
piaci surlédas, zavar, kudarc vagy korlat all fenn, ami miatt a hagyomanyos
monetaris vagy fiskalis eszk6zoknél a jegybanki mérlegek nagysagat és/vagy
Osszetételét megvaltoztatd eszk6zok eredményesebbek lehetnek. (MNB 2012
Tanulmdny)

A jegybank dltal 2014-ben meghirdetett program, amely végs6 célja a magyar
gazdasag kiilsé sériilékenységének mérséklése. Ehhez az MNB atalakitotta
jegybanki eszkoztarat.

A Novekedési Hitelprogram Fix, a Novekedési Hitelprogram Hajrd
konstrukciébdl, valamint az Novekedési Kotvényprogrambdl addédo tébblet-
pénzmennyiséget az MNB igy sterilizalja, biztosit lekotést.

A tulzott likviditas meggatoldsa, semlegesitése érdekében a jegybank altal
alkalmazott, a felesleges likviditas csokkentését, kivonasat szolgald eszkoz. A
jegybanki tartalék, 3 hoénapos instrumentum, preferencidlis betét, KESZ
(llamhdztartds szamlaja) megvaltozasanak Osszege. Mindazon jegybanki
muiveletek, amelyek célja a devizapiaci intervenciéd belféldi pénzkinalatra
gyakorolt hatdsanak ellensulyozasa. (MNB, 2012)

Pénziigyi instrumentum - altaldban deviza, értékpapir vagy kamat - cseréjére
vonatkozd olyan dsszetett megallapodas, amely altalaban egy azonnali és egy
hatarid6s adasvételi ligyletbdl, illetve tobb hataridds tgyletbdl tevédik dssze.

tartaléka, devizaértékpapirok
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